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''Quando escrevemos teoria econGmica, escrevemos ntl~ estilo qu~se-
-rot-m<J1' e nV:o pndcm exJ.'",tir clt\vida·::;, ape<;;;:\l" da\·~ c!f:2SV<:!nt<:t9~-:-:ns, quco: é 
nosso ntelhor meio de transmitir 11ossos pensament(lS a outras pessoas. 
Mas quando um eco110mist:a esc1·eve num estilo qttase-formal, ele n~o cs-
t~ cDMIJOndo um docu1nento literalmente completo e exato capaz de uma 
interpretação legal, nen1 uma Prova logicamente completa. Portanto, ~ 
sua tarefa fazer suas premissas e se11 uso de termos (J mais claros llOS-
síveis, ainda ~ue ele ntln~a mostre todas suas premissas e suas defirli-
ç8es nâo seja1n perfeitamentR bem definidas. Ele· nunca menciona todas 
as qualificações necessárias para suas conclus5es. N~o tem meios de 
mostra1·, definiti~amente, o precisso nível de abstra,~c sabre o qunl 
estJ-se movendo, e ele n~o se move sobre o mesmo nível o tempo toda. 
~. eu penso, da natureza essencial da e><rosiç~o ecoi1Ôinica oferecida, 
n5o uma com1lleta exposiçXo , a qual, ainda se possí0el, seria prolixa 
f:' colliPlic:;,,.cl,,\ lev<~ndo a confuf.-;Ôr,·s, m<:IS um;:~ ~•:lrnp1c:-s e><po;;:í.ç:Zio, por as~iJm 
dizer, de todas as coisas que poderia dizer, ter1tando suserir ao lei-
tor todo o conjunto de idéias associadas, já que se ele toma o conjun-
to, n~\o fic:<H~' <:10 menos c.onhtr::-o ou estorv;·:·,dq pel;:, ii\CLWlP1\~'titude téc-· 
nica das palavrQs que o autor apresentou, se consideradas em si mes-
mas," 
,1, M, Vi:Jl :<ri I I 







O pre-Hente tn'\balho procura con!:ddel~al~ af:', dete1·minmções ltkÚL!:tQ.L~'lli 
que afetam a din&m1c~ de Preços numa economia caritali~ta. A motivaç~o 
do mesmo nascE~ da~; di~>t:u1::.r.ões desenvolvida"?, •,;wb1He m nTh.t.L\n·~~a do~. ELo.-
sivos Planos de estabilizaçio em E1istintos pais~s de Am~ric.o L t · 
"' a:1na 
durante as d~cadas de 70 e 80 tem levado muitos autores a redobrar 
s~us Rsforcos na procura de sua melhor con1p1·eensio. 
As sucessivas controvérsias, seguidas de contínuas refor1nulaç6es e 
de vcrificaç~o empírica das distintas posiç5es, desde as di-
fe1·entes versôes da ''Curva de Phillips'' ( seja k~~11esiana, monetarista 
ou novocl~ssica ), n~o tfn1 aprs~entado, segundo nosso ponto de vista, 
resultados cOilclusivos, e têm demonstrado uma certa insatisfaç~o na 
forn1a em que os temaa econ6micos sio pensados e abordados ( por c><em-
à infla~~o que v2m se11do levadas a cabo, o caráter insatisfatórj.o das 
teori.as que se propôem a e~plicar o processo inflaciond1·io e o recente 
debate brasileiro sobre·as causas atuais de inflação . . -::;ug e1· i r ~\1!1 uma 
Ante estas perspectivas, tem sido desenvolvida r1o Instituto de Eco-
nomia da Unicamp uma certa abordagem a respeito da dinfimica dos 1nerca-
do!:'. em um<-:~ f~cono1r1iti c:ap:i.talif~t:<:\, t\ C)l\<:11 t.t,'IT! ~;ç.,:u embasamento num<:\ certa 
''releitura teórica'' da ''Teoria Geral'' de J.M. Ke~nes < notadamente no 




podemos PYopm·, junto i'\ M. L. Possas { (i9í36), p;;\g.~107) que Ke~Jne~;) 
''identi~1 ica e const1·di os ingredientes básicos para o entendimento da 
" OU El\1 
pa1avl-as; "F'n)vave1rnente nenhum outl·o autOl", anb:·.'S ou depoJ. 1:,, 
tratou de forma tâo penetrante as im~licaç5es fundamentais da · economJ.<'\ 
capitalista depender crucialmente, rara seu funcionamento corrente, de 
0:vent ()S futuros, e nâo apenas das marcas irreversíveis do passado. A 
tância para retomar o rumo de uma a11álise da din~mica tatJitalista me-
nos mecanicista e irrelevante, e mais compatível com o que deveria 
constituir sua base de sustentaç~o 
releitura tem-se utilizado algtAns dos trabalhos preparatcirios da 
''Teoria Geral'' e outros, ac1arat!5l·ios, posteriores a ela. De toda fo1--
ma, n~o ci objetivo central da pesquisa interpretar as formulaç5es de 
Ke~nes. mas retirar de sua ob1·a aqLteles elementos que consideramos bá-
sicos para nossos objetives. 
A obra ele Ke~nes nâo 6 a ~nica influ@ncia neste trabalho. Existe um 
conjunto de outros autores que t&m sido usados, jJ pa,-a desenvolver a 
em geral poske~nes~anos como P. Davidson 
), ji para complelnentá-la em aspectos não considel-ados por ela. Entre 
. 
estes ~llimos, podemos ~onsiderar os aportes sobre concorrência e di-
nRmica desenvolvidos ror autor~s ''neo-schumpet~rianos'' 
G, [los i fon;:nda~ 
mente ) ao coJ1junto da obra. 
[) trabalho n5o procura e>cemplificar suas cclocaç5es C O !TI 
hist6ricos concretos, nem verificar empiricamente suas pr 0 -
Recclnt.ece-se que isto constituiria Ltm~ continua~~o deste em-
~~-~·_.,._.,"""::~- .. ,)', ....... ~ ~·· ''""~·~,. ··~~,..~!>(<~ ..~· ~· ~.~,~·~ .. - .. ~·~"'~·~···-...,.. ~. ~~~·-·~.~·~'f!~·~·---
I 
i 
preendimento, e espera-se avançar ne5sa direç~o em futuros trabalhos. 
O importante neste estudo e apresentar um conjunto de proposiç5es que 
se consideram l"eleva11tes na an~lise daquelas determinaçÔQs referentes 
à din~mica de preços. Por isso optou-se ror deixar de lado, pelo mo-
m0:·nto, aquelas detel-minaç5es históricas e institucionais presentes Qm 
todo processo contreto. 
Tampouco avan~ou-se em modela,- uma din~mica macrc1econ6mica capita-
lista, pois delimitOLL-se propositalmente o esCOilO do trabalho ~ a:1dli-
se- das determin~çôes mais gerais relativas à din5mica elos mercadcls. 
Con">id Cl"<7<fl1Dl'> que esta ~ uma etapa prévia de construçâo de uma teoria 
dinSmica. Avançar nessa direç~o supôe um esfor~o maior, com a consicle-
raç~o de novos elementos e determinações. Esparamos que, ao menos, as 
que5t5cs a 9erem colocadas sejam um Pente de partida para futurom de-
Em todo mom~nto a orcâo foi a de apresentar as idiias formadas so-
levantadas e nio reconstituir proposiç5es 
jetivo da pesquisa - que é levant&r quest5es para uma din~1nica de rre-
A maioria das id0ias desenvolvidas tem sun origem nos cursos minis-
trados pelo Prof. l~ario 1-uiz Possas no Instituto de Ec0110mia da LJni-
camp, e em seus posteriores com~ntdrios e criticas na orientaç~o desta 






Mariano Laplane 1ne fez dteis comentários, que foram incorporados no 
trabalho segundo minha compreens~o 1 os quais desejo agradecer. Lu i.s 
Carlos Paolino Franco discutiu alguns aspectos do t1·abalho e me ofe1·~-
ceu algumas sugest6es·salll"e as quais tenho refletido. 
Paulo FAPESF~ ) o financiamer1to da presente diseertaç5o através de 
uma Bolsa de dois anos de duraç~c, e ~ Facultad de Ciénciae Económicas 
PLtdtsse fazer o Mestrado em Economia. 
Mas este trabalho n~o poderia ter sido realizado sem o apoio e c 
estímulo afetuoso dE ~migos e de Margarita. 
._ .. '·" . -
F'ÁG. 
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A riqueza numa sociedade capitalista apresenta-se sob a forma de 
P.jJ:_,JJj .. rJ.:.Jl, gut;;: decide r.: ()IT\O u ~;;,á -··1 O~\ . 
dem ser medidos em termos de si rrdprios. Os rendi~entos líquidcls ( 
rendimentos menos custos de cada ativo dependem das caracteristicas 
próprias de cada um deles, e s3o realizados em seus 1·espectivos merca-
dos. Os custos de manutenção nic só incorporam os custos de mant8-lo, 
seja pelo desgaste próprio do ativo atrav~s do tempo, seja com o des-
gaste pelo uso do n1esmo. Tamb~m incorporam os segul-os realizados, os 
Pealizadae e os custos de informaçâo necess~rios 
para a sua aquisi~~o. ffnclttem ~ssim, todos os custos envolvidos para a 
posse: do ativo. 
Os prorrietirios dos ativos decidem cQmo usar os mesmos com o obje-
esperados que poss~m produzir, e n~o por sua passe, pois o capitalista 
nio está interessado na quantidade e qualidade dos ativos mas em au-
men t ar o valor ele sett capital Os ativos de capital s~o usados na me-
dida em qt1C valorizem o capital, e não ra1·a consume. A conftts5o neste 
ponto tem d<:l.do Dl":i.gem :;,, a1gL\nr,; t:.'qtt:{voco\:>, ~;.egundo l(f,':tne::;. ''é muito di-
I 
ficil eliminar esta ·FalÁcia da mentE dos homens. Ela provcim da surosi-
t5o de que c proprietário de riqueza deseja um bem de capital por si 
mesmo qur1.ndo, na realidade, o que ele realmente descj<'il.. é c; ~iNt .l:.,Ç_n.d.L-
rrl.;.;:n_t_.íd ____ n.r .. o:l\,\_,v .. ~'J. . .. i_ o Post1uidor de l-itlUt'Zi:\ dEseJa nfXo um 1~1~ndímento 
provável determinado, por~1n o rendimento Provável mais vantajoso entre 
0 0 ,, que lhe s~o oferecidos _. '' ( (19~6) "''P 
• . • ,;J . I ~- !: • Que os 
capitalistas procurem valorizar seu capital 
Devido a que os ativos rendem, os capitalistas estcro dispostos a 
de mercado que 0 refletido por seu preço, e o capit~l de cada capita-
lista está determinado pelo valor dos ativos de capital que po~;sui. 
Os ativos têm um valor associado aos seus rendimentos esperados, 
PDlS interessam na medida em que valorizem o capital. Os preços dos 
ativos implicam para o capitalista possibilidades de valorizar seu 
capital, ganhando ou perdendo com o n1ovimento futuro dos mesmos. Os 
rreços sâo percebidos pelos capitalistas como magnitudes que permitem 
recL~perar· o capital apli~ado e adicia•·•almente obter u1n resultado ( po-
sitivn ou negafivo ) dessa aplicaçâo. 
Os capitalistas para valorizar seu capital aplicam seus ativos nos 
distinto~; mel"'C<~do~3. Só que o futLtl"O é .i.n..C .. f.·;_:c.i:.J:I .. • pelo que: o~;; capit<?tll.s"~ 
tas n~o sabem o que vai acontecer no futuro e n~o existe nenhuma Pos-
sibilidade de saber quais ser~o as condiç5es de mercado no futuro. 
''Sobre estes problen1as nâo exl.ste qLtalquer base científica para um 
~ . -- ,_._, ~~-.. .,., ...,... . ....,  -··-·'7"'· ~·.·· l ·_ --····-··.,-~--- ---'""!'' ·-~--~..,..,..,_....,.....""'.,...., "-ê···-------~~··--......,.,.,___,_, ''· ' 
! 
c"\1 cu lo 
nes Ci937.b),p~g. !14 ) . Os capitalistas posst\Em dcsconfian~as i· · 
" e tUVl-
das a respeito das expectativas e cálculos que realizam, pois l\DS\;>0 
conheci1nento atLlal n5o nós fornece as bases suficientes p~ra uma 
) . 
líquido 
Os capitalistas desejam certa segurança de que o capital n~o vai 
Pelo que a capacidade do ativo de manter o valor do ca-
pital ~ tida como um atributo do ativo, a qual manifesta-se num c:erto 
En outras p;:tl<:ivras, os capitalistas t:l"<:\tam d(~' .SLiiJ.Lf.\.O_t,._;ü:. ( mantcl" ) o 
valor de seu capital. Fre11te is desconfianças e dJvidas a respeito do 
futLtr0 1 os capitalistas desejam que os &tivos nos quais aplicam seu 
capital permitam Pelo menos conservnr seu valor, ou em outras pQla-
que o~.> :a t i v o"' -;,f.' j ::i\m '' }j,JJ .. \.L:~ .. dS,t'i:i.:.:., Sí-7:9 un do Ke:-3 n f..' f,, a lJ.qu:i.dez 
''constitui um barômetro do grau de nossa ~esconfiança de nossos c~lcu-
los e convenç5es quanto ao futuro'' ( Ci937:b) 1 P~9: 116 ). 
~ a fragilidade da base de conhecimento do futuro ( interto ), e a 
insegurança que provoca, o que motiva os capitalistas a procuraren1 li-
quidcz. A incerteza~ condiç~o necesslria para a exist~ncia da liqui-
o ~sperado n~o se realize, e que 1sso signifique perdas de capital, 
leva a que os capitalist35 valo1·~m a liquidE2 como ttm atributc) do 
~\tivo. 
uma motivaç$o na decisâo do ca~italista de con1o aplicar seu capital. 
Que um ativo scj~ liquido significa que sirva como ''reserva de valor'·, 
vale diZG:.T, como um receptáculo que conserve no tempo o valor r1e1e 
contido. Este desejo de seguran~a e confiança ante um futuro incerto 
leva os capitalistas ·a procurar a liquide~. Mas estes medos inibem os 
capitalistas a procurar ativos com rendimentos líquidos positivos, 
pois POl" out1·o lado, preferem mantê-lo segure, ainda ·que n~c obtendo 
nenhum lucro, mas sem EXPor-se a sofrer uma peTda. Dai a tencjência a 
guardar rarte do capital em forma inativ~. ''Entre aa miximas da finan-
ç:~\ m~todm<a, Sl.<.'í.·it.ll~<O\mente nenhuma é m<:d.s t~nt.i.-·social q~u? o ·.fet:lche dct 
a doutrina que di~ ser uma das virtudes positivas das ins-
tituiç5es investidoras concentrar seus recursos na _posse de valores 
'1.{quidos'" (idem, cap. 12, pág. 15!:) ). 
Esta ''preferfncia pela liquicle~·· leva a que o capitalista impute a 
cada act. tvo um "prêmio" iml?.J.i.r. .. i.t .. o. PO\" bd motivo. Cada capitalista 
atribui a cada ativo um ''r1·&mio'' que indica a avaliacio do capitalista 
pela liquidez que o ativo lhe outorga. Este prSmio constitui um rendi-
mento que 1lcv~ ser acrescida aos rendimentos esperados de cada ~tivo. 
Deduz-se que a retribuição total que se espe1·a da propriedade cte um 
bem, du1~ante C:(:~l·to pE-ríodo, é i:JU.Z;i.l <:\O <:~eu 1"t?ndimento Ul.f;,':JJ.Ctf;,_ o ::;eLt cu-s-
t:o de nnnutl2nç:~'{o .\lt:;li .. :?. o seLt P\"Êitlin dié~ 1i.quidez" ( (i936~) p~g. E~í26, 
cnp, i? ) . {)lérr. d:i.~;;~-,o, "á claro que nilo e><i~;.te l.tril par:\d{o do;.~ 'liqu:i.cle:<~' 
absoluto, mais simplesmente uma escala de liqltidez - um pr&mio variá-
v~l que se tem de lev~r em conta, além- do rendimento do uso e dos cus-
tos de manutenç5o, ao calcular o atrativo de conservar diversas formas 
de d.ql.lfõ'2:a" ( U.?36), capítulo i7, p;:;\~J. 240 ). V<.'<lOl"iiJ.;:u- o capital e 
obter os m~ximos rendimentos esperados, os quais incluem os rr&mios 
atribuJ~do-:..;. h liquide-~;;:. de;.~ C<Ol.cl~'\ ati•vo. 
Procurando precisar melhor este conceito de liquidex, ( 
U.930>, vol. li, pág. 59 > rrop5e que um ativo seja mais líquido que 
out1·o se~ ''1·ealiz~vel com maior ce1·te~a. imediatamente e s~m pe1-Ja de 
capital o que implica que a ativo possua: 
a) segurança e confiança a respeito da expectativa de realização; 
h) realizaçâo imediata, no sentido de que possa ser rapidan1entc nego-
ciaclo; 
Em outras palavras um ativo ~ líquido se~ prontamente realiz~vel a 
um preço estável A confiança na rea1:i~aç5o sur5e q11e nâo existem li-
mitaçSes no mercado desse ativo, no sentido de que o mercado absor·verá 
o ativo a um preço estável. A liquidez depende das ccndiç5es de real i-
Z<:tç5.o do ativo, pelo que, como postG'l"i.ontiE'nte V(:;'l"G~mos, liquid~'Z imp1i-· 
Em certo sentido, estas condiç5es sio complementares; ror exemplo, 
quanto menor seja o horizonte temporal envolvido na aplicaçâo de caJ~i-
. 
confiança ou ieguran~a terá o capitalista ~ respeito de suas expecta-
tivas. De qualquer forma, alguns ativos podem reunir algumas condiçôes 
e n5o outr~s ( por exemplo, podem ser realizáveis imediatamente, mas 
seu preço esperado ser inst~vel ) afetando seu grau de liquidez. 
das condiç5es dos mercados e da psicologia dos negócios, ou seguindo 




riqueza 11ma o1·c!sm ele preferência bem definida, na qual eles exrrimem 
em qualquer tempo o que pensam a respeito da liquidez, e n~o p\·ecisa-
mos de mais nada para a nossa anilise do comportamento do sistema sco-
nómico" ( "Tcorút Geral", caP. 17 1 pi{9. Pl.\0 ). 
Pelo fato de cada capitalist~ procurar valorizar seu capital, O L\ 
seja tomar as decis8es e realizar as transaç5es que sur5e a aplicaç5o 
de capital, precisa-se ( como em todo sistema onde existem trocas de 
mercadorias ) de que um ativo assuma as funç5es de ser medida de va-
meio de 1~agame11to e 1·eserva de valor, ou em cutr·,,.~ p•l•v1 ' 
- . '" ,,,. -a.;;. 
quidc assume essas funç6es, o que é convalidado ~onv~ncionalmente. 
No capitulo 5 ser~o tratados alguns aspectos a respeito da g0nese 
do dinheiro e de suas p1·opriedades. Por ora podemos adiantar as se-
guintes propriedades do dinheiro, derivadas do fato de ser um ativo 
Pel·f'eitamente líquido: i) que se11 C\Asto de manuten~5o é zero, tal co-
mo seu rendimento próprio! 2) que seu preço de mercado é sempre igual 
i unidade POl" ser medida de valor; 3) que seu pr@mio de liquidez, ex-
Pressa em termos de si próprio, ~ m~xima .. (i) 
O dinheiro manifesta·o deseje dos capitalistas pela liquidez, que 
Provém do fato de valorizar s~us capitais sob condi~6es de incerteza. 
Ao manter seu capital em forma perfeitamente liquida os capitalistas 
contornam suas ang1istias e conseguem certa tranquilidade. O futuro 
deixa de se apresentar como desconhecido e hosti1 1 oferecendo ma1o1· 
segur·nn~a. Em distintos ambientes históricos distintos ativos tªm cum-
Pl"ido as funç5es de dinheiro. Uma economia capitalista ( como toda 
econom1a mercantil d uma economia monetária, pois existe a necessi-
dade dos age11tes que nela interv&m de ter um ativo que !'reserve o po-
i 
' 
der de comp~-~ contido nel€ e que possa ser rEalizado im~diatamente, de 
forma a dar seguran~a e confian~a aos possuidores de rique 2 a. o di-
nheiro surge por cat1sa dos temores e medos que a incerte~a do futuro 
provoca nas pes5oas.· nqLt&le ~tive que atue como reserva de valor tam-
bém tendcri a ser medida de valor e meio de pagam~nto no sistema eco-
n8mico, assumindo as ftLnç5es de dinheiro. 
A liquidez dos ativos ~stá associ~da a certas características dos 
ativos i segundo Ke~nes baixas elasticidades de produ~âo e substitui-
destas duas características. Pois, se a oferta de um ativo pode ser 
facilmente a11mentacla ou se o desejo de que ele ~ obj~to pode facilmen-
te ser desviado por uma variaç~o no seu preço relativo, n~o ~ provjve1 
que esse ativo go~e cto atributo da 'liquidez' 11a idiia dos possuidores 
de riqueza. O prdprio dinheiro n5o tarda a perder o atributo de 
quando se esperam fortes variaç5es na sua oferta'' ( 
p7~9. 24t, not '" i ) . 
A condiç~o de baixa elasticidade de substituiç5o implica que o ati-
vo é de dcn1anda geral e que ante um inc1·cmento no s~u preço corrente 
esperado a demanda csrerad~ do mercado n~o.mude. Espera-s~ assim que o 
ativo possa ser vendido ( realizado ) sem dificuld~des, ou seJa, su-
p5e-se a exist&ncia de um mercado estável 'para o ativo, pois ant~ um 
incremento de preços a demancla cto ativo n~o ~desviada. l~sta pode ser 
tida como uma condi~~o necess~ria de liquidez. Mas Ke~nes adiciona 
mais uma condiçâo necessária: a de bai)<C custe de manut~nç~o ( <1936), 
cap. 17, pig. 233 ) 1 pois do contrár·io o valor esperado do ntivo n5o 
seria est~vel no tempo, e deixaria de· atua1· como reserva de valor. 
; 







Por outro l~do, a bai,ca elasticidade de produ~~o pode ser colocada 
como uma COildiç~o suficiente d~ liquidez. Esta significa que se espera 
entre;;~. aplica,:&\o no cttivo •.':' s·tl" ,·~-'rl, .. J·.·,.,,_.,,_•·.',·'.to ( cl J ~ ~ ~ ~ . ~~ 1aman1o a estepe-
I 
' 
nâo possam incrementar ou dimii1Uil· ) sttas ofertas do ativo ante in-
crpmentos ( ctiminuiç5es ) do preço co1·rente 8SP~rado do ativo. o fllLXo 
de novos ativos redtlz-~.~e, • no "l"l'c•do }~ndo c · 
· ,,~ -~ ~~ ~-~e a negcclal· o mesmo es-
t oqtte:' do ~tive durante o nericda de realizaçio, o que .sur5e 
dificuldades na realiza~~o do ativo. Na medida em que os fluxos ele no-
vos ativos se tornem maiores em relaç~o ao estoque e~istente do mesmo, 
a realiza~5o elo ativo complica-se pois os mercados são limitados ( es-
casses, conto coloca,·cmos no capitulo 3 ) . 
possibilidade de qu~ o ofertant~ possa reagir e E)<Pandir a Stla oferta. 
Os ativos mais líquidos t&m unt~ baixà relaçâo entre flu>cos w estoques, 
relo que podem ser mais rapidamente realizados, 
A idiia de Ke~neg é: se a demanda de merc~dc dw um atiYO n5o cl des-
viada e a oferta dele n~o se expande, 0 d~ Esperar q11e o ativo n~o te-
nha dificuldades de realizaç%o. De todas form~s, é muito complexo pre-
cisar em cada caso as raz5es que contribu~m para outorgar liquidez aos 
mos capítulos faremos algumas consideraç5es adici!Jnais sobre o tema, 
mas estimatiOS que a compreensâo do mesmo encontra-se pouco desenvolvi-















de uma sociedad~ capitalista como consistindo, nor um lado, d2 Uln nü-
mero de r.;.s1..8' .. Ll;;ü.t;:i-_L:\..:;i ·pas~>uindo o cClmando elo<.:; <:ttivor:> no'f:; quai~'~ ,1 1-ique-
za soci;:;.1 ap 1-ç5 0:n t 2. ·-·s ~;;~, e, P 01- outro, de um n ÜmCI" o de ixJ~lll.l1.llüLdJ.!.Is:r~ 
Procurando emp,-~go. 
Os capitali$tas C cada um individualmente ) est~o interessados na 
amplia~~o do seu capital, procurando ampliai· sua disponibilida~e de 
de ''Economia E11Presaria1'', ~ qual consiste numa economia mor1etárim ge-
ralizada, onde as cálculos capitalistas e posteriores transaç6es s~o 
realizadas at1·av~s do dinheiro. O objetivo deles é finalizar com mais 
''poder geral !1e compra'' do que aqtlele com o qual partiram < ''A fi1·ma 
negocia tudo em tsrmoe de dj.nhsirc. Seu objetivo~ finalizar com mais 
dinheiro que aquele que tinha no começo. Este ~ o ca1·dte1· esser1cial de 
dos proprietários das ~tivos, o poder gefal de con1p1·a, manifestando a 
con~o~-~-~ncia a disputa pelo mesmo ( neste sentido M. L. 
U9í38), t:<>.p. III, p<:\9. t-'15 ) 
Comü v.ísam o lucro e o +'t..\i:t..\l-o É· .:l.s:u:::J~:J:1JJ. 1 os C:<'Jp:i.t:<;~.1i~;;t;;\s dcv·cm to-
mar decis5€s a partir de E>(Pectativas e ccilculos a respeito das condi-
c5es de n1erc~do no ·futuro. Sci que uma coisa s1o as ctecis5cs dos capi-
mente ac:clnt.t::ce Pt:lt;tcl"iormente no me,~caclo, qur::-: til·:m UITI C:Z:\r·~~te\' .t:.>i::: . .r:..ct::i .. t. ( 





~nfrentamento don capitalistas a nivel de cada me>··,·.-•~., • ct • •• l ~..mu,., 11':S ~C:.~!iioem t1!2' 
aplicaç~o de capi.tal mup5em certa conduta dos caPitalistas Ci1da 
!T!El"c<,H:Io!<; dG~s-,Er.·,voJv. C.~m, pOl" '-•LI'l V('."• COI'lCIJ'c"o~~-'"" ' · 
- - . ·--~ ~~ prcPrlas, 
juntam-se ~s decisHss dos capitalistas na dcterminaç~o dos resultados 
Estas condiç5es pr6prias n5o se referem às expectativas 
dos cal)italistas, 1nas a aspectos t)IJjetivos dos mercados 
ge1·a especificidades n(Js distintos mercados, os quais 
apresentam caracteres que os identificam. 
Consideraremos de import~ncia cer1tral esta distinç1o entre decis5es 
de valori2~çâo do capital e condiç8es dos mercados, pois ~ da inter-
rel~çUo destas determinaç5es que surge a din§mica dos mercados. A es-
trutura do presente trabalho depende basicamente desta distinçâo, pois 
Ao analisar as relaçôes pr6prias de toda decis~o capitalista pode-
me~ abstrair o fato de que as n1esmas desenvolv~m-se no meio de um pro-
cesso concorrencial, c qual possui certa~ especificidades, e tratar de 
cuJos necessários para a valcri~açio de ~etl capital. A este conjunta 
de determin~tç:(íe:-~; que envolve toda decis~o capitalista d~nominaremos 
se1n assumir as fo,-m~s que aclota ao manif~star-se em cada 
mercado. Os capítulos 2 e 3 tratar~o desta lcigica, procu1·ando explici-














J~ no capítulo 4, vai-se avançar n~ conceitualizaçâo da conco 1·r0n-
cia e dos mercados como um processo de enfrert~\I!IP11to clct•, 
, __ ~ c;·~pitc\1 i~;;b:\s. 
SO de V~_\]"\'l"•"•··r;-:,'o, pC\1·..,, c! no]c" d '' ' ~ w -a~. . ~ ~ ~ ~ on e enTren,am-se os capitalistas para 
na forma de distintos ativos. Consideradas 
condiç5es objetivas dos mercados, o capítulo 4 procurari analisa 1~ 
dinâmica dos mercados a um nível bem geral, dando conta do que ent 0 n-
O capÍtLtlo 5 ten1 um car~ter mais pontLtal. Nele consideramos 0 papel 
dos contratos a futuro e sua 1·elaç~n com os contratos ~ v1sta, e alDu-
mas elas peculiaridades que o dinheiro tem. Devido ~ importinci~ do 
mercado de din~1eiro, procuraremos um E$pecia1 tratamc11to do m~smo. 
Todas estas an11ises oferecem elem~ntos que nos permitiram abordar 
no ( conform~ Kc~nes 8. 
dEnominou Em alguns trabalhos prévios à ''l'eoria Geral'' ) . As decis5es 
de produ~âo serio tratadas no mal-co de ~tma conceituaç~o din~mica da 
a qual tem uma inspiraç5o neo-schumpeteriana. A maioria 
dos esforços realizados nos capitulos anteriorEs confluem pnra este 
capítulo, sintetizando-s~ nele. 
f•or ~ltimo, no capítulo 7, esptra-se sugerir algumas ~onc1us5~s a 
. 
respeito da dinimica dos preços, em especial tentio em vi~ta aqtlelas 
PI''QC(·2~550S inflacionários verificado~ na d0cada dos 70 e 80 em alguns 
paÍses de América Latj.na. Algumas congequf11cias da an~lise seria arre-
sentadas junto com suqestUes para a continuaç~o deste trabalho. 
Alguns capítulos possuem no final Ap2ndices que procuram fo1·malizar 
id~ias contidas neles. Neste sentido os mesmos s~o complementares à 
anAlise realizada no capitulo, estabelecendo as demonstrac5es de algu-
mas das proposiç5es apresentadas. 
,, 
"wn•· ,_., u • .;;. ,.~.-,.,-;,. 
P, Dav:i.d~:~on ( (1.97°) 9 ' 
. ~: .. ·, cap, , Pêg. 2!6 ) 1 co oca que "o 
convr-:-:rt :Íví'd, a uma taxa fixa de c~mbio, no meio de 
custo nenhum''. 
que um ativo seja líquido, que podein se1- tid~s 
equivalentes às propostas por Ke~nes. Elas s~o: 
1- que o eitoque existente do ativo seja comparativamente grar1dc 
C OIT!O 
rela~5o aos fluxos do mesA:o, pois os fluxos surGem um certo pcr·iodo 
2- que o ativo seja dur~vel; 
3- ql\2 o ativos possua um grande va1o1" em relaç~o ao seu volumQ; 
5- que o ativo seja de demanda geral; 
6- que exista um alto grau de sustittlibilidade entre velhos e novos 
atiVO"!:',; 
7- que existam compradores e vendedor·es r~sidttais que garantant a con-
tinuidade elo nrercado. 
A condiç:âo 1 é equivalente à de baj.xa elasticidad~ ele prodttç~o ds 
a 2 E 3 im?licam num baixo custo de manutenção ( pois sltp~cm 
respectivamente un1a baixa deprecia~âo primiria e um baixo cttsto ele ar-
mazenamento ), e as condiç5es 4,5,6 e 7 levam a uma baixa elasticidade 





( 3) Urna distinç~o similar~ proposta por P. Baltar ( (1985), tap, L 
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I 
Os capitalistas tomam individualmente decis6ee rara aplicar seu ca-
pita 1 nos distintos ativos. Estas d~cis5es s~o anteriores à re~l,·~--,0 ~,0 '· ••.. c. - '· 
dos contratos de mercado que elas sup5em, poi.s ~ necessário primeiro 
ton1ar a decis~o rara depois realizar as transaç:5es. 
decis5es s~o levadas a cabo ntlm tll'lll•l·Jt• 1 • 
.• 1. .;~ ......... :L .. s: .. CL~~.o..C.JlHLQ . 
que o período de tempo no qual os cilculos e avali·aç5es das de-
tlsHes s~o realizados ~ muito reduzido, pelo que as decisHes n~o t&m 
As cleci~;()es '3~,\o, no 'i"::.õ::nt:ido aqui. dado, j,JJ.:~ .. Lan-
' t~uu.:;i!,.f.i.. 
As tlec:l!s(5E-.'S d10:: v<.tlori;;::ar;Bo do capit·ül de·Fronl.:am·-·se com um J~.\.LtJ.l.LC! 
e os preços dos distintos ativos no futu1·o; ~ illltJossivcl 
o domínio das forças obscuras do tempo e da i!:lnorf:"lncia 
c2.dos. Mas os capitalistas, par~ toma, .. suas decis5e~;. devem se guiar 
pelo conhecimento corrente que possuem, e cclnsiderar que a avaliaçio 
. 
')L\8 l~ealiZ~\ITI é COl"\"F:t<:\, (i) Qr.-;. C~\p:ital:ist~\5 r·e~'\l:i.-;~~1111 Lllll<:.\ E.[.J;;_y_.:L_;:;}:Í..Cl. :a 
respeito dos rendimentos lÍquidos e p1·e~os que vigorar~o no me1·cado em 
períodos de tempo, , c ,_, I e em tur1çao cessas ~:: -1~ c~ t l\ a 111 
suas decis5es. As prsvis5es des~I1Vo1Vem-se a partir do que ta1la capi-
do C\t\8 <;\cont.ec(~'r·;~ no~.~ distinto:-\ mcrc::;·,\do<7,. 
da, pois para isto os capitalistas poden1 utilizar distintas referê 11 -
c1as, CDJIO o comportamento passado dos mercados, ou a situaç~o de va-
~i~veis importantes no n1omento da decisão. Toda sorte de consideraç5es 
podem ing,-essar na forma em que s~o formadas as expectativas e 
liaç5es futuras dofi capitalistas.(2) Distintos capitalistas ( e aincia 
as mesmos em distintas circunst~ncias ) podem 11sar disti11tos mdtodos 
na avalia~ão do desempenhe ruturo dos distintos ativos-. O que cl~seja-
mos d~stacar i que tanto o leque de ativos nos quais espera-s~ aplicar 
talista. Cada capitalista analisa segundo seus Pl"dprios pontos de vis-
ta as distintas alternativas de aplicaç~o que el~ pe1·cebe, o qtt~ pode 
envolver ava1ia~5es inteiramente divergentes e at~ opostas a respeito 
do futuro. As diferen~as de aPini6es sgo geradas pelo fato do futuro 
Nio devemos concluir, no entanto, que tudo clepende de raz5es de ca-
r~ter psicoldgico de cada capitalista. As decis5cs levam-se a cabo nos 
distintos mercados, os quais estabelecem o ~ambiente'' para a valor·iza-
ç~o do capital. As expectativas dos caritalist~s formam-se a partir de 
. 
sü<xs pre:visí:)t''-'> 'f::.clbre o comport:;,.,mento dns merc<:\do~:,, n~\o do quE~ 1:\J~~.~;:.í·;: .• Lam 
referidas ( de alguma forma ) ~s condiç5es esperadas nos mercados, pe-
" . ' ,,. prevcem em i·ut'ç~o do que realmente esperam qu~ ocorra nos 
mercados. E posto que as condiç5es futuras dos mercados d€penclcm das 
tros capitalistas 1·ealizar~c, já que as condi~6es efetivas <reais ) 
dos mercados determinam-se a partir das condutas dos capitalistas nos 
distintos mercados. As decis5es devem levar em consideraç~o 0 que se 
espera que os concorrentes no mercado realizem. Numa metáfora de K~~-
nes ''o inve~c~tim':'.<1".<o J:IO,l" ~.l"'·'·t~ d•· ,,,·of·f~,,·,, · 1 ~ ~ r• ~ -~ . --~~ .. na1s roce ser comparado aos 
conctHsos organizados pelos jornais, 
escolher os seis rostos mais belos entre uma centena de fotografias, 
ganhando o pr&mio o competidor cuja seleçio correspond~ 1 mais aproxi-
(l.93b)' c.ap. 156 ). 
Cad<:\ mercado possui características próprias quQ determinam uma 
certa dinimica, pelo que o capitalista deve cotlsider~-l~s ao tomar sua 
decisão. ele deve analisar qual será a trajet6ria futura elo 
me1·cado onde espera aplicar seu capital, bem como as oportunidades que 
se apresentem. S~o as condiç5es futuras do me1·cado que determinarSo os 
resultados destas de1:isô~s. estabelecendo a avaliaç~o dos distintos 
capitats, pelo que toda previsio resultará boa se conseguir dar c:onta 
c::uJo. Existe por um lado, uma subjetividade dada pela exrcctativn do 
C '\ lo' ·t· · "I,. ,,,,. Cltlt<·o '1111"1 cliJJ'c·t<vt'clarJr· \)Ois o::; 11\cl-cado~, l"E·~<:\'lm<::n~ .ap1 :::o.\ -~~ .<.!, .. a... 1 . . . ~ "" ·: ....... <=- ~-l 
o objetivo elo capJ.t.:a1i"'·t_·a é pl"f:'l.'t:~l" o qui-.~ r..r,;;:j;\.l.fü.\·;~J.t.t.f.;~ y,,,:i, ;;o. aconte::cCl"; 
·aqlt\~-lcs que n~~o o re<.'1.1:l;;~pm pt"Jdc·: .. ~;{o tc1·· pCJ"da:.~ de C<:\pita1. 






quenta. Quanto menos conhecido mercado, mais perigoso ( e menos liqui-
do é aplicar o capital nesse mercado. 
capitalista para decidir e leva~ a cabo certa arlica,~o de capital. Dá 
cont<:'\ do :,;)J.'i..:LnL'ili_.~;ilÜLi . .t .. s., como l<e~Jní.:.'s o chamou, " um i11st:i.nto espont[J-
neo de aglY, em v;;,:;z. c!\..:' n~\o f<:iZ>::T nac!<:~ ... "; "no::;~;o i.mpu1so inato P'i:1Tt\ 
a atividade i que faz girar as engranagens, sendo que a nossa inteli-
oif:ncia f::ot,'? O ITI"]i 01' po«·J'V'l 
"' . .. "· 1 . . - "'.;> • ç' rara escolhe\· o melhor que rode haver en-
tre as divel·sas alternativas, calculando sempre que se pode, mas 
muitas vezes, diante do capricho, do ser1timento ou do 
Os capitalistas fazem suas previs5es a respeito das condiç5es ~:utLt-
r?~s dos merendo;;;., com o objetivo d(~ se X;i.D .. 'cJ~: .. c .. :LJ:u:~r. a elas. l·>ia mr~·d:lda em 
que ~ previsto o futuro comportamento dos me,·cados, 
aplica seu capit~l de forma tal q~1E este se valorize. Neste S€ntido, 
sejam anteriores e estejam baseadas em previs5es leva a tratar d~ an-
.· 
tecipar os rnerc<:l.dns. "Dessa fH<""ilrlfi:.'.íl·a o investido\~ pro·Pi~>f,=.ion~\1 seJ\te~·"!:-,(,. 
forçado a estar alerta-para antecipar essas variaç5es iminent€s nas 
notícias ou na atmosfera que, como demonstra a ewperi&ncia, sâo a~ que 
exercem maior influ&ncia sobre a psicolobia coletiva do merc•do'' ( 
Estas idiias s~o tâo gerais que· podemos considerá-las como clando 
cont<·,, do compol·t<<lmento .c .. cm .. \l.l;7:.r:u:; .. i.un,.a.l dos c.apita1ij;;.t<?~S. S:i.ntetic<'.tiOI;?-ntc .. 
a convenç~o exprim~: 1) a caráter ao mesmo tempo subjetivo e obj~tivo 
de toda decis~o capitalista; 2) a natureza esreculativa da mesma. Toda 
decisâo capitalista 6, neste sentido, convencional. ''Entretanto, o m~-
todo convencional de cálculo acima indicado ser~ compatível com um 
•.~rau de continuidade e estabilidade ectl no•.·-•'-'•<''-' ,,.,.,· · 
"" , c";;~ :JC:J.Q~,, 
l.52, cap. 1.2 ). 
Cada a t i. v o t: em um c: E:.' r· to h.o..:c.i .. .ao.n.L\;'-.~_ . .t .. IZ:.ULPJJ.La .. L ... ct.r.:: .. _.c:..álr.:J.tlo., 1.1 o .i. s a 1- en-
lizaçUo dos seus rendimentos lÍquidos esperados surUe o tran•curso de 
um período de tempo. Distintos ativos possuir~o distintos horizontes 
temporais, que dep~nder~o tanto das condi~5es prdprias de cada mercado 
condiç5es t~cnicas e institucionais ) como das expectativas especí-
ficas de cada capitalista. A determinaçâo do horizonte de c~lculo das 
expectativas de rendimentos de cacla ca1~itnlista, como qttalquer outra 
tem um duplo car~ter d~ objetividade e subjetividade. No 
momento da decis5o, estes distintos horizontes temporais devem ser ho-
pois n~~lo é o me<J,mo um '1"(-otnd:im(~·nto n1.tm .:f; .. Ui.JJ.LQ .. ,_P:..\:_úx..:illlQ que 
num futuro distante. Este procedimento ser~ analisado no Próximo capí-
ht1o. 
A rQferência temporal em que estes hol-izontes temporais podem ser 
temporal pode·ser deco~posto ERI sucessivqs períodos de tQmpo, d~pen-
dendo em geral das cor1diç6es institucionais de cada mercado e do a1·bi-
que todo horizont2 temporal pode ser dividido em meses. 
Nem sempre i possivel prQver padr5es objetivos a respeito dos mer-
cados. Muitas vezes n~o existe a possibilidade de ter refer0ncia algu-
ma com resp~ito às ccndi~6es de mercado no futuro, ficando suas e><pec-
s5Es a realizar, as decisÕEs tornam-se mais subjetivas, 
' 
mais do al·bítrio do caFfitalista. (3) As convenç5es baseiam-se na con-
fiança a respeito das avaliaç5es realizadas, ou mais precisam~nte na 
mais subjetivas ser5o as decis5es de ~plicaç~o de cQpital, no sentido 
de que os capitalistas dispSem de menos par§metros no me1·cado para a 
formação de suas lll·evisôes. ''Desse modo, o investimento torna-se r~-
I seguro para o investidor individual em períodos curtos e, por consequfncia, para uma suces~o de tais períodos, ror mais nume-
rosos que sejam, desde qt1Q ele possa t·a2oavelmente confiar na validade 
do raciocínio e, portarlto 1 tenha a oportunidade de rever suas decisôes 
e modificar o investimento antes que haja tempo suficiente para que 
em ativos com horizontes temporais 1nuito longos C como s~o. 
por E:>l.f:mplo, os equipamentos de capital ) ~ muito difícil prever as 
condiç6~s de me1·cado 110s períodos finais de sua vida ~til, pelo que a 
Quanto maior seja a liquidez dos ativos, os capitalistas pos5ttir5o 
ativos, ficando n1snos subjetivas as decis5es. Maior liquidez permite 
um mf:!.:i.cn· "est21do ele confiança" ('o qual se:Jundo l<e;;Jni1'.:• "con~~titui uma 
matéria à qual cs homens práticos dedicam a mais cuidadosa e desvelada 
atenç:\{o", (1936), cap. 12, pig. j.48 ) e llm comportamento 1nais conven-
pois os mercados apresentar-se--o aos capitalistas menos ' ' ' . lflS\:B..VE":tS. 
r 
I tabilidade significa neste contexto que as decis5es não estâo tão expostas a mudanças repentinas, mas que suas flutua~5es ser~o atenua-
das pela exist0ncia de tertas convençôes. Maior liquidez permite que 
nados e contínuos no tempo. Apesar do caráter an~rquico e descentra-
Em situaç5es de crise ou de mudança estrutural, também fica ''diluí-
da'' a exist&ncia de pad1·ôes objetivos nos mercados, que perdem oricn-
ta convenç~o ( e1~bor~ ela nem sempre funcione de uma _forma t~o simples 
reside en1 se supor que a situaç~o existente elos negdcíos continLtará 
ror temPo :Lndcf:ln:icln, a nâo ser qt1e tenha1nos raz5es concretas para 
'
."><"-••• :> 
Per:;:..r um;;\ mud:::tnç<:1'' in-
certeza apresenta-se ante os capj.talj.stas em toda sua dimensâo, pois 
PEI-dEm toda referêni:ia Para suas expectativas. De qualquer forma, os 
capitalistas proturarâo restaurar a liquidez dos mercados de maneira a 
"norma1i.:-:":~,~i-" o c:omp()l"tamt-.'nto dos; mef.~liloS. Ante a e1;:.'V~iç~·(o d~\ :i.1:í.quidEz 
e a ruptLti"a das condiçG~s objetivas de mercado existir~o tendêntias 
nos capitalistas para recompor· a liquidez de forma a reconstituir as 
condiç5es ambientaJ.s onde a valoriza~~o ci levad~ à 
Ke~nes, ''a prática de calma e in1obilidade, de certeza e segurança rom-
re-se de repente. Sem aviso pr?vio, à conduta l1t1mat1a passa a se1- domi-
r1nda por 11ovos temov·~s e esperanças. As forças do dEsengano podem re-
rcn t. :i. n ~<rnen t: c impor uma nova base convencional de avaliaç~o·· 
o fato do futuro ser incerto sup5e 
um rrocesgo estocástico qlie gere as tondi~5es efetivas dos mercados 
ou, conforme F'. Davidson, os processos 
Um processo é erscidico se existe um ''processo estot~tico (1ue gere as 
Neste caso de processo ergódico, por tanto, a dimtri-
quer realizaç~o passada tende a convergir com a funçâo de probabilj_da-
cle que govern~ os eventos correntes ~ com a funç~o de probabilidade 
que sover·nar~ os resttltados econômicos futu1·os ... Em outras ralavras, 
) . 
Em um an1biente não 2rgddico ( incerto ) os eventos pasados ou a ob-
servaçâo corrente nâo rrodtlz um corJheci1nento confiAvel 







Como as dccis5~s são tomadas sem saber o que ocorreri, os capita-
lo. As deci.;,,;()e~; c<,\pit:;·,~_]i~:;t~\~"' ~,:;o ~' .. H.::::.XU.\.Lí't., <''como tal, têm urna natt11- 0_, 2 a 
movi.m(·:::nto 
Os lucros dos capitalistas t€m, ent~o. uma natureza especulativa 
pois resultam de qu~o certa tenha s~do a dscisâo adotada. [Js ] L\ C l" OS 
obt idof:> 
1·íodo de tempo ( o qual varia de ativo para ativo ), SL\r9indo da c\ife-
rença entr·2 IJ capital disrorlívsl ao momento da decis~o C avaliado aos 
preços de mercado que vigoram nesse momento ) e do efetivamente r8su1-
tante certo periodo depois ( avaliado aos preços desse mom€nto 
limil:ando seus r~nctimentos aos assegurados por 
Eles acel.tam as condi~Ges estabelecidas no mercado, e a partir delas. 
os capitalistas determinam estas condiç5es ao 
e sd podem afetar os merc~dos indiretame11te, n~o realizando 
' 
as ewpettativas dos C?Pitalistas e obrigando-os, no futuro~ a r~visar 
suas cxp~ttativas. (5) 
ExistE-:, por 
ocor,~er 
mam as condiç5as dadas nos mercados, e a partir delas procuram obter 
lu~ros com as dife~er1ças nas condiç5es dos distinto.s d ITI\'.:'I~Ca OS. 
exemplo, seus lucro~ surgem das diferen~as entre contratos ~ vista 
ment:o SE:!il ri~~co ( podem, PDí" E:'Hemplo 1 comprar ~,\ v:i.l:;ta e vender a futu·-
ro simultaneamer1te ) . 
r~o as ccndiçôes dos mercados, exca~o indiretamente, como a11tes apre-
Sd os capitalistas, atuando como especttladores, 
as condiçaes em que os contratos ser~o rea1izados.(6) 
n 
A liquidez dos ativo~ estabel~ce terta elasticidade de resposta pa-
liquida 
perrn:i.te \.l\1\"i.\ c~<pita"l:i.'C>t:<,\ 
uma maior acessibi]j.dade em seus rendimentos, ou seja, uma mais l"ári-
da reestruturaç~o da aplicaçffo ele capital. Quanto n1ais ilíquidos sejam 
capital nesse ativo e sua ft.ttltl"{?\ 
Entre a aplicaçio e a realizaç~a de Ltm ativcl iliquido exj.st~ um 
período de te1nro em que o capital fica imobilizado, e em consequ6ncia 








implinw PE.'!~d<:\S de C<;lpit&.1 ), ()'" \"i'-''lc •·[v·c~-·' '"J(Jhil1"r·~, .. ~·' 1 , .. 
·' .1 •• ·•·1 .. '"-'' ... a._.\, .,;· ... .;~ ... ~ .. ;;; ...... o~ •. A, •. w. . ., .ok\~_,..;;,,;<.. •• l~ ... ...:.O.L:CJ;:lfl .... j1.QX:. 
r:.o.ni.t.L.._Q;~t.9.1LQ.L!i'_9.JHZ:_n .. o.~ .. i.iJ.Ü_J.L. .. a:t.iv.!~.. F'L1s to o ativo no me r c t:td o p a1· Zt .;:,1 ~su~-t 
lTi!l.lJ.z.ar;:ão, 0~5- d~::mandant(:?S tomad~o ~:•1<.? cle.·.·cl·,_.;?_'o. 1"11'· j · '" 1 
'"' ~'" ::.~rea€CCl'S'•<:1aceum 
capitalista de aplicar seu capital num ativo iliquido e a sua Yealiza-
ç5o existe um período de tempo onde as incertezas e possíveis 
de capital correm po1· conta (jo proprietário do ativo. o futuro dema 11 -
dante tomará sua decisão transcorrido esse (Jeríodo da t' 1- 1no.~ 1·c·, .. 1-"' . .:::mpo. ~-ITI .. 
dos de ativo~:. i1Íquido~:; os; demand<:\nt&";s atuam como b_ç;;J:Ln .. ~~.Li:;.., pois 
capital durante o período em q1Je o mesmo fica imobilizado. S~o os rro-
rrietários do ativo que asst1mem esse risco. Sua de1:is~o de oferecer o 
de nature2a especulativa, pelo que 
est.;:.Jvde-cem as c:ond iç?\cs em qu_(-? os contratos irão se reali2ar. Em 1ner-
cados de ativos iliquidos s~o os ofertantes que determinam as condi-
assumem os riscos da :i.mo-
bilizaç~o do capital Por outro lado, num mercado de ativos ilíquidos 
os ofeYtantes podem afeta1· o fluxo d8 ofert~ durante o período exis-
tente entre a aplicaç~o e a reali~ação do ativo, já que se o ativo ' e 
ativos corr~m os riscos de iliguidez n1as podem afetar quant :i.dacle 
of~1·ecida do ativo. 
dos proprietários reduzem··se, podendo ·!:hegar a ser muito pequeno se os 
ativos s~o realizados imediatan1ente. Neste caso, tanto cfertantes como 
demandantes assum~m as riscas qua a incerteza stJrUe. Quanto mais 11-
quido seja o ativo menor seri~ o risco do pvoprietirio de sofrer uma 





mercados dE ativos altamEnte liquides, as decis5es dos bfertantc~ 
propriet<:~r·ios do ativo ) têm o c::,'\l";{tel- d~\ do<:<. b..v;~,.~ütr;-:_t:_;,1,, poi~;f c:on!s:id~~l"<'.\m 
dadas as condiç5es ruturas do mercado. Estas s~o propostas Pelos de-
Os demandantes estabelecem quais ser~o as condiç5cs 
por exemplo, quais os rendimentos liquido~ dos ativo'i ) . 
Assim acontece no mercado do dinhQiro. Neste mercado a qtiantidade ofe-
reei da n~o pode ser expandida pelos ofertantes ( a ~1 t · · J r 
' i:\f:i.,J.CJ.C<õ\(C de 
rroduç~o ~zero ), relo que eles n~o podem afeta1· seu fluxo de oferta. 
Nos casos irltermediários de ativos líquidos, ofertantes e demandan-
tes enfre11tam··se, assumindo cada um deles l"iscos a respeito da valori-
que as condiçGes de mercado ser~o determinadas a partir da sua inte1·-
relaçâo. Os ofertantes e demandantes far~o propostas que 1evar5o a ne-
gociaç~es entre eles. A predominancia das propostas dos ofertantes ou 
dem«ndantes depender~ do grau de liquidez dos ativos. Quanto mai~i li-
qui. do É o at lVO maior a predomin5ncia do demanda11te. Todos os mercados 
POS~';l.\€111 <;t. m (~~~;; rn ~'i natureza ge1·a1, pois reSfiOftdem à mesma 16gica de vale-
dic5eG de realizaç~o dos contratos é uma questão de grau, pois a li-
Ill 
Os capitalistas desejam o máximo lucro possível e par·a isso n5o s6 
buscam prever acertadnmente o futuro, mas con~.·~9l.\'.·.,. f\OVC\•.•.·, , "~ ·• :~~:>paç:o<::i de 
valorizaçâo. Na medida em que um capitalista consegue desenvolver no-
vos espaços clispori de c~rto domínio sobre eles até que outros concor-
rentes comecem~ ocupar enes mercados. E~iste uma certa tcns~o tntre 
os capitalistas por r~alizar novas coisas, abrir novos mer·cados, gerar 
ta. .Por bem suce~dido na in~,tauraç\i\o de .iD .. U.':·LíJ.i;:.U .. ~:~1., seu..,, lucr·os s0:rão 
ma1ores. A inovação aiJre sempre novas fronteiras para avançar na valo-
rizaç~o do capital, deixando para t1·As os espaços ji ocupados. 
A lógica de valorizaç~o do capital sup5e, assim, a constante ab~r-
tura de novos espaços de valorização ~trav~s das 1nova~5es, e a poste-
rio r ocupaç~o dos mesmos por outrGs ;:~pitalistas com a !1ifusâo destas 
inovaç5es. Inovaç~o C no sentido amplo dado por Schumpeter > e difusâo 
r(sultam do esforço constar1te dos capitalistas por valorizar seus ca-
Pitats. Por isso, '' o impu1f~o 1-'Lind<"õ~f'!lE·~nt<:<.'l quf.,' inici<:.t e m<;\f!tém o movi-
mente da máquina capitalista decorre dos nDvos bens de consumo, dos 
.· 
novos método:; ele p\Modut,<:~o ou tr«U'lE~POl"te, dos novo::-} merc;:<dor.>, ciH~> nov~.cs 
( í.943)' cap. 7, pág. it2 >. A 16git8 de valoriza~~o implica contínuos 
•ctd •• ~~~.·.s ,:a~cli,-.,1,.•.·• .. ~ dr valoriz8~âo do ~apital e um en1penho rios ca-" anç;~ .•. :, ,, _, -· ., ~ . " 
pitalistas por levá-las adiante. 
O esforço de inovaç~o nos mercad6s constitui uma conduta habitual 
em cond1ç5es de incerteza, pelo qtle o comportamento convenciona'l deve 
considr;:r~i-lo. Este sup5e considerar as trajetdrias futul-as dos merca-
dos, n que implica prever mudanças estruturais nos mercados provoc~das 
pela inovaçâo e poste~ior difu~~o das n1esmas. O con1portamento inovador 
é B.s'".tm uma. mani·F·'·':5""Z'1'c~~o '''·'·'·t,·' .. t<.·J,.,,. t·)<J c< l"i>O>·t·" t · 
,_ ... "' '·· ~ .. )., •11 .. en.o convenc1onal, 
pois os capitalistas prev0em o que seus concorrentes far5o com 0 Clbje-
ti v o de antecipar-se a eles. Ent~o, 
elo..:; me r c Z.\d o f~, ~ BS Cllf\VO.lt\CI~o0.•.·.: ~lti>t~~m COil~. [ v , ·"· • -/<;;. "~J.c el-a f 2s 
A C t111C01'\"i'i:·I1C'l·.:,.l 1''1\l'l,,Jl' 11111" t [" . 
- - ~- 4 ~ ~ encenc1a nos m~rca-
dos para a inovaç5o, j~ que este ~ c compol·tarr1ento mais racional dos 
outros conseguem fa2i-lo, ent5o aquele perder~ parte de seu merc:ado, 
tante por parte de cada capitalista de antecipar-se aos outros e nKo 
fie<:•.·~- atré.~,;, O\.í ;se:ja, ttm;-:t tendf:~nct<l. <:•. inoV\'il.f'. Em condiç(Je::, de inccrte-· 
2a e irracional prever o que vai acontecer nos mercados no futuro, sem 
antecipar-se a eles. No prdximo capítulo volta1·emos a este tema. 
Cxiste UITia Ü.\.\.~.{: . .i",l :i.nc~;-5;;<::\nt~:::- 1:·or p;·01.r·te elo'::> capita1:i.stiô1.S dE.' introdu.-
a concor&ncia e ao mercado ( segUJ1clo a terminologia de Nelson e Win-
ter, ver M. Possas, (1988) ) . Esta b11sca pocl~-se manifcatar através da 
de dacis~es e no ssfor~o inovador. ''A r~cionalidade da a11oçio desse 
tipo de proc~dimento repousa essencialme,,te no fato de GIAE os resultfl-
dos prov~nientes de decisôas sob incerteza n~o sâo flrevisíveis nem as-
Assim, a19l\m tipo de norma habitual, convellCional ouro-
tineira, na \:ornada de decis6cs ~caba por revelar-se linha de 1ncnor 
( idem, pig. 8 ). l"ais regras simples determinam a rrcipria mt~-
d~nça das rotinas de comportamento, pelo que n~o implica resultados 
t j,'( ' em que direç~o inovar, etc.>, e por isso n~o Produz necessaria-
mente comportamentos repetitivos e est~veis'' idem, Pás. 8, nota 5 >. 
Estas regr~s podem se traduzir concretamente na definiçâo de metas e 
conjuntos de procedtmentos que permitam chegar próximo dos objetivos, 
m~s se1n que um bom resultado possa ser assesu1·ado. Este padr~o halli-
t Lta 1 
l 
9 ), que 1~odem ser sancionadas, rejeitadas ou redirecionadas no 
os capitalistas e os mercados seg~tir~o. 
! 
' 
A lógica de valori2aç5o implica uma interaç~o din~nlica entre o pro-
cesse decisório dos capitalistas e o processo de ''sele~âo'' efetuado 
Pelos capitalistas e posteriormente pelo mercado. Neste marco desen-
w . ~ ~ d . -volve-se a geraçao e d1·rusao e 1novaçaes. 
(i) ''Efetivamente, estamos fiUPOndo que a avaliaç~o do mercado exi~iten­
te, sejt>. qua1 fot a IYmnei.l"·a qutr a (-!.'1i:i' ss chr.:::got1, é sinrn.tl<,\l"ITI€1'lt>2' r~.Gl.I:­
L.!111'l.. em rG:"hu;:ão ao rH1St)O conheci.mento t'\tuctl do~o;. f<üos qt,tE inf1uir<·:\o 
sobre a renda do investimento, e sci IDL1dará na prororçâo em que variar 
o ditt; conht:'cJm.;:·:nto, embol"<:t no plano f.í.lo:;;Ó·f.ico e\::>fJ.~'\ <.walimç:;{Q n~,\r.) 
Possa univocamente ser CCI"l"eta, u1na ve~ que o nosso conhecimento atual 
n~o nos fornece as bases suficentes para uma esperan~a n1atematicamente 
ca1cul<:õ.dct" (i936) 1 C<õt.p. 1;:~, pt\9. i~5P ) 
(2) l)eT por· ex12mplo lü.-~nes 0<?:47.b), p;1g. ii41 onde apresenta <;õ.1çn.tmas 
das t&cnicas envolvida~i. 
(3) "Dep0;nd1:::, t<itmbém, ela .C.r.ln.l.i..iWJ,: .. ri com a qual f:azemo;:;. f.~s;te Pl~c)gnÓ~;t::i.co 
~medida que ponde1·amos a l'robabilidade de o nosso melhor progncls-
tico revelar-se inteirarr1ente falso. Se esperarmos grandes mudan~as, 
mas n~o tivermos certqn~ quanto \ forma precisa com qt1e tais m\.tdanças 
possam ocm-n::.T, !'Hl::->~:>O.!FT;tu de con.f:i.::=\nÇ<'.t <;;;12i~it, ent~\o, fl-aco" ( lüt:::HH?S 
Ci93,j), cate- . .12, pág. i48 ). 
(·1) ''rá ~·,,c) num mundo nS\o el·_gódic.o que o c:clnct:<::l.to de i.ncey·te:r:.a pode Sí::·r 
t~cnicame11te d~finido como diferente do de risco'' ( Davidson 
rág. 333 ) . Segundo 1ü~~·Jnes ( ( i93lJ), fJ;,\g. 240 ) , "a difer·enç:a ctWn·:!:",-
rond€ à que existe entre os mel~•ores cálc\A1os que possamos fazer d~s 
pt·obabilid~des e a confiança com quE os faremos''. 
(5) "E:ste~,; inci:Lvíduo~:. ( '(:<{o ) e1n fH?1"<t1. C<.'\l·:f.catt.tl~aclos como VltÍ.V\':\~;} 12 
orfãos', e investem sd rara obter tAma 1·enda'' ( Davidson (1972), 
e Especuladores como os comportamentos mais gerais dos agentes econ6-
ml.co"'' foi dc:"'<O·:nvn1vido a partir d<·,\~:; idéi<!.S de H. !(<·:tldol- (i<J3?). 
17) ''O incentivo que dirige as empresas para a inovaç5o e/ou imitaç~o 
se relaciona aos lucros econ8micos que eles originam ( ou, o qtle é ba-
sicamente a mesma coisa, à seguran~a contra as perdas econômicas 
qllais incorreriam se alguma 011tra empresa, que a considerada, se arro-
expressos em dinheiro, mostram c pc~~l- 1 
· ··· • ··" .. (,; ....... ..C .f~.--r; .. QJU.J2 .. Lt.\. (lU c; o 
po;:;sui. A proc!Jra dos capitalistas de valorizar c;;~,p:i.tair:; 
sup5e a geraçâo e apropriação do poder de compra que a rique~a social 
contém, e os preços estabelecem a apropriaç~o desse Poder de compra 
que a disputa pela valorixaçâo do capital imPlica. 
Os capitalistas procuram em suas decisBes aumentar o valor de 
as 4ttais apresentam-se sob ~ forma de distintos ativos ex-
Pressas em dinheiro. Os pr~~oa manifesta1n esta rela~~o. mostrar1do o 
v~:,_1cw de c<:~.d<':"l ativo. Os pteços ind:i.cam o valm· do capital, e o nH.wt-
menta dos mesmos implica a possibilidade de valorizar· ( ou n1o o 
tt'!Píta1! pois lt:'V<.un ~\ ~1~u1har (nu pe!·dt;;T) o poder 9ETa1 de compra 
Os ativas tPn1 un1 v~lor porque rendsn1 alguma coisa; por isso os ca-
ativo tem um \-endimento csp~rado e ttm preço de mercado esperado. As 
decis6es dos capitalistas ~st~o ol-i21ltada~ por estes elementos, que 
s~o um guia das oportunidades alter1'ativas de ttsar o capital. 
q~e os rendimentos a obter permilan1 um retorno que ~-ecLtpere o capital 
aplicado ( o qual depende do preço a p&g&l" P01" esse ativo ) e a obten-
çio de um lucro. Este st.trge de considerai- o valol- ar,licado e os poste-
riores retornos dessa aplicaçi~ de capital. CoJ,fo1·me sejam os poste-
riores resultactos realizados, o capital ser~ ou nUa valori~ado. 
esta lógica torresF'Onde à habitual em atividades 
ciais: o im~ortante é comprar barato para depois vender cara; ou u~:.an·-
do as vívidas imagens de ke~nes C <1936>, caP. 12 ), a lógica imrlíci-
bt é ~;in'lil<ir i~ "de J:n-·incadEd.l"as c:omo o jo::.)o do anel,;·~ c<~!na··ceg~-~,, <E> 
cadeiras musicais. ~ precisso passar o anel ao vizinho antes tlc 0 · ,J 09 o 
acab~.'lr, agarrai" o outro para ser por este substituído, encontrar 
cadeira vaga antes que a m~sica pare'' ( págs, 155 e 156 ) . A 16gica ~ 
aplicar o capital no ativo que se vai valorizar e passar adiante a1~ue-
le que vai sofrer uma clesvalorização. ''O objetivo real e secreto dos 
investimentos mais habilmente efetuados em nossos dias i sa1r dL"ip~-
' frente, como se diz coloquialmente, estimular a multidgc 
transfe1·ir adiante a moeda falsa otl em depreciaçâo'' ( idem, C<i,p.1.2., 
quais os outros. O caráter especulativo da lógica de valori2aç~o ~x-
prime e'\'~tes fatos. 
A natttreza dos rendimentos é diferente de ativo para ativo, c um 
mesmo ativo pode ter distintos tipos de rendimentos. U1oa a~âo rode·-se 
valorizar se aun1enta seu preço ou pelo~ rendimentos que po(le pasar. 
sem distinguir entre eles, o que n1ostra a valorizaç~o bruta Esperada 
do ativo. Na ~ealidade, cad~ ativo possui u1n valor para todos os seus 
rendimentos monetários. 
sio ele aplicar o c~pital sur5e demandar alguns ativos e oferecer cu-
tra-s. ( U 
O objetivo dos C:ilpitn1:i.st:<";J.1C.. :ao adqu.ir-:i.r um atiVtJ 1 é 1 ap1icr.l.r oca-
Pita1 pagando um pre~o pelo ativo e esperando recuperar ~m montante 
Uti\.'0 f'Q ':)t~J"·I',·rln o1·11 'ltlt~ r' r"·it::>1!·"'1 ,., ;:~:lj··rc··l , .. _,·. ·:.• 
.1 •. , -~--t ....... -·- ... -.L ............ -... ____ .... ··--.. ~1-...... d.,. ..... o~..-.. .... ~ ........ ,,. ••• \,,.L ..... ,_, .... i'il.J, .. o. , ou _.,E . .:1 a , o p 1 e ç: o pelo 
qual espera-se qtJe os cont1·atos sejam realizados e os ativos comprados 
monetários e de liquidex ) a serem obtidos num certo horizonte teni!Jo-
ralJ os qu~is determinar~c o valer que esse ~tive tem p~ra o capita-
dependendo se o capitalista comprarA ou venderd o ativo.(2) Como os 
rendimentos sergo obtidos no futuro dev~n1cs homogeneizá-1os temporal-
mcn t ~- descontando-os. logo analisaremos este tema; o que deseJamos 
qu~ o capital se valoriz~. e em consequ&ncia o m~ximo preço que está 
do capital aplicado ne~se átivo. Podemos assim consiclerá-lo como in-
tarporando certa rentabilidacle esperada ~obre o capital a ser aplica-
A decis~o do caritalist~ tem por objeto aplicar todo seu capital de 
seja, nâo interessa que a v~lori~açâo de un1 ativo seja mixima, mas 
~Je a valorizaç~o do conjunto dos ativos em que c capital J aplicado 
seja a maior r~ossivel. F'o1· isso eleve-se consider·ar na decis~o o con-
jltnto de oportunidades alter11otivas de usar o capital, pois a decis~o 
sup15e &:~>tl"ut:UI"'"-''" um c .. o.r . .t..:7:J~.cü.is.J.' dG.' ativos. 
Os rendimentos lÍquidos esperados c!os ativos supôen1 considerar ho-
rizcntes temporais esrecificos de cálculo, )30ia scl se1-Kt, ·1· < 1"€,'1:\ lt!<i\(hJJ:i 
após um carto periodo de tempo. Cada ativo ro•su1 um particular hori-
zonte de cálculo que 4 determinado de forma ''convencional''. Continue-
mos deixando de lado os problemas temporais que sup5em considerar ren-
dimcntos em distintos momentos do tempo, e co11Sideremos que todos eles 
sejamos destacar como as expectativas destes rendimentos s~o formadas, 
ou seja, os p1·oc~dimentos utilizados para a sua previs~o ( como vin1os, 
Os ativos nos quais o capitalista espera aplicar seu capital são 
bílidad~ 6 limitada. Ainda que a disponibilidade dos ativos possa ex-
pitalistas percebem que cada mercado tem um dado tamanho no mome11to da 
Como coloca Ke~nes, €Xiste uma ''escassez ou abundincia do 
ativo 1 isto ~. a disposic~o de bens capazes de render um serviço simi-
1Rr ou equivalente 
" . re-nc1c.\ ou disponibilidacle um 
ativo, e a d~manda esperada do mesmo. Quanto maior a relaç~o entre a 
oferta e a demanda esperada de um ativo, menos escasso 1 ou mais abun-
dantc, se1·rl o ativo. (3) 
Entre a aplicaç~o de capital num ativo e st1a realizaç~c transcorre 
<1t ivo, espera oferecª-1o ao final do período de l"ealizaç~o, pelo 
qu~ntc maior fo1· sua çlema11da maior ser~ a quantidade o·Perecida no fi-
nal do período. Os rendimentos esperados do ativo C a serem obtidos no 
I ' I I 'I . M \ I I ... co per1oco ce rea 12açao , cepenterao da escassez relativa dn 
&tivo no mament:o da realizaç%o, pois se durante esse período se espera 
~er5o menores. Se se espera que a ofe1·ta do ativo cresça durante esse 
período e a demanda nâo, ent5o o rendimento esperado de cada ativo, no 
quantid~dQ a demandar de um ativo 6 associada com l"Endimentos unitá-
rios ESPErados decrescentes elo mesmo. ~' portartto, na escasse2 relati-
va dos ativos que estUo ancoradas as expectativas de seus rendim~11tos 
tot;:xi.;,. 
Ke~nes indaga as condiç5es nas qu&is a ~scasse~ relativa de um ati-
vo pode ser mantida no tempo. Para que tal se verifique, a elasticida-
de de produçillo do ativo deveria ser nula, o qLte significa que as ex-
Pectativas com respeito à quantidade do ativo a ser produzida du~ante 
~sse período de realização sejam zero, assim como a e1asticid~de de 
subst::i.tutç:~~o, 
como estivel dur~nte o período de realizaç*c ( em outras palavras, qtJe 
n~o se eopere que a defflanda seja de~;viada para out,·os ativos ) . Se as 
elasticitiades de substituiçSo ~ prodLtç~o de um ativo forem zero, a es-
-~ 
I I casse• relativa da mesmo nic mudará anto increm•ntos na sua quantidade 
a demandar, pele que seu rendimento unit~l-io nâo diminuirá a medida 
que o capit~lista deseja aplicar maior quantidade de capital nele. 
Ou~in to 
mais escasso for o ativo, mais "liquido ser~, reis a ,·ealixação 
mais confiável, j~ que n~c se espera que os mercados fiquem satu,·aclos. 
Se o ativo 6 escasso o capitalista tende a pensar que o mercado ab~or-
verá no hthtro o ativo C\UE' el'e ~;~uer l""(;.'B.lizar, n~icl E'X:i'"t 'nd 1· ·t ,., ~ G. ~ .. ~.l o 1m1 ·açoes 
no mercado. Ent~o á de esperar q11e em ativos mais líquidos os rendi-
mentes sejam pouco decrescentes ante incrementos na quantidade a de-
ma 111'1 <._\ ,. <J o •.·.·, <"' ""<.•.·, 1n 11 •.c> • (' u a n t o !"\ .; ,.. ., ·( '' " ·i 1·1 ,., ,. >"' r:" 1·1 ,-, ,.. ,·j , .. , 1· ,~ "·' "' r ''·'J't 1 I" ,.. ""' I" ,. ~': n n , .. ~ Jl-... t • <; • .U.~ "'''"'~·-.l..,o,.::.<.~'-"'·· .L.n ,,;;:.,,_,.,, U,,,;, .• .,.,,;{.._ .... ·;,., ., ... _-;.; .• ;;...,,.;;;, , .. ~ ... ·;, .. ;;~ __ ,,~_;; .. .,,;; .... ., ..... _,, ... ;;'1. 
LtiJ.í.U .. m~~rLt.í.i . .'i~ .. fi~~s-.:i.m, no C<:<::;o do ativo que:- atue C:OI1IO dinhl!:~il·o- qltc é t\111 
ativo perfeitamente líquido - s~u rendimento esperado ( setJ pr0mio de 
liqttidc2 ) nâo decai ante incrementos na quantidade a demandar; sua 
implica tamh~m rendimentos unitários esperados mais estáveis. 
ante aumentos na quantidade de capital a ser aPlicado num ativo, os 
capitalistas €SPeram que os rendimentos unitários do ativo dimj.nuam; 
tal diminuição será tanto maior quanto mais iliquido SRJa o ativo. Os 
r~ndimentos considerados incluem n~o s6 os rendimentos mo11etários lÍ-
qui do~;,, " · l'-'' ·11·"' 'd"'-" ·lo ·-t,·,o Em oul\"OS t:ç,Tmos, os t:<:tpi-· !T!i;'\<,;; D F'l"(~?\T\1.0 c~ . . -~.l.c ,7,,.. l . .:\ ... . . • 
talistas prev0em que cls rendim~ntos líquidos totais dos ativos c1·escem 
zada no Arrrndic~ exposto ~o final deste capitulo. 
Este ,,, .. _,-,.,,._.{,,._,·o~. 
... "' a~;::. :L m , .r.,·. v .. ·.·.··_·,,, .l·l .. Í: .. ó •• ,, I' CJ .,· " I • t 1 · Q • -~ · .•• ~c a con .a caqu1lo que o capi-
ta1ü;t:a 
e sttrge das expectativas a respeito das condiç6es fu ·-· 
turas de realização do ativo. O mestno ~ vilido para quantidades a de-
e a oferecer de um ativo. Oferecer um ativo? o oposto de de-
manda 1" um <:1!: :i. v o, pelo que a escassez igualtnente afeta a oferta. [) 
Princípio de escassez, no caso da oferta de ativos, estabelece qLle o 
inverso dos renditnentos liquides totais ( monetirios e de liquidez ) 
cresce a uma taxa crescente ante autnentos na quantidade a oferecer do 
;;;\. ivo. 
um~ dívida, por exentplo ) é interpretada corno o 
oposto de um ativo. Ent~o, clemandmr um passivo é equivalente, scDLtndo 
esta perspectiva, ~oferecer u:11 ativo. O principio de es(asse~ ~ vdli·-
do tanto para os ativos come para os Passivos, oferecido~ e demandados 
relo capitalista ao decidir a aplica~ão de seu capj.tal. 
Po1- O!ltro lado, baixas elasticidades de produçâo e substituiçâo de 
um ativo implicam que os capitalistas consideram o preço corrente es-
Perado dcl ativo mais estável, pois assim sâo a oferta w demanda do 
me r C<"HI o , 
mandar otA a oferecer por um capitalista sejam acompanhados de muda11ças 
no preço torrente ~sperado do mesmo. Gumnto mais liquido o ativo, n1a1s 
'} ·;, .. ,., ,1!' i'r·~..-·"'1./---··. (''"'""(""'"''"·: ,,,,j ·;·-.~·"·,,,.,."'·'~"' 
indRper1dentes ser~o as quantidades a oferecer ou a demandar do ativo 
1.':\ mt:·d.i.d~-t que O o• _, 
( e em conseq\Afncia, maiores suas elasticidades de rroduç~o P 
subst i t: u:í.ç\~cl ) maior seria sensibi.lidade relativa dos preços corren-
tes esperado~ ante incre1nentcs nas quantidades a demandar ou a afere-
ccr de etivo, pois maiores podem ~er as flutuaç~es nas ofertas e de-
mandas dos mesmos. Esta rela~~o entra preço corrente esperado e quan-
. 
' 
tidade a demandar surge em virtude da demanda do capitalista poder 
afetar as condiçGes de mercado, elevando o preço do ativo ~ medida que 
1 Jumenta sua demanda. 
I. em 
D(·? toda forma, 
I 
termos de esperar que quanto mais il{quido for o ativo 
m<lior· ~:;e ;i <;t a flutuaç~o de seu preço corrente esperado ante increme:1tos 
na quantidade a oferecer ou a demandar do ativo, 
As Possibilidades de aplica~~o de capital num dado ativo ficam as-
sim limitadas pela escassez ou abundância dos mesmos, o ~ue leva a que 
o carital seja aplic:ado cada vez de forma menos rentável e com cres-
cente dificuldade na sua realizaçâo. A aplicaçâo num ativo tende a se 
esgotar, 
abundância crescente dos ativos frente a espaços de valorizaçio limi-
tados leve os capitalistas a procurarem eve11tualmente novos espaços C 
novos mercados ) através de inovações de qualquer natureza. 
vo tem um certo grau de liquidez que lhe~ prdpric, e por outro, que 
!ssa liquidez varia co1n mtidanças na quantidade a demandar ou a ofere-
ce1· do ativo. Se bem a liquidez ~ um at1·ibuto p1·cirt·io d~ cada ativo, 
que depende das características do mesmo,· depende também do nível em 
• 
QUe c ativo é utilizado. Ao primeiro componente, que se refere às con-
pdg "'" "\'.,·,,., .. 
'--'-''·" ·-·ILhl.-•• "ii •• \,... -·'··· " • 
ArJort't pr·ocu.)-cttC'Iilo;:; E:S\)t~c:i.·l1 .'.c·.·.•,· ,,.,.,.,·,. cJ<·-•· · 1 '· 1' · 
• u ~. ~ ~~1camence a Oglca de valori-
zaçi{o envolvida n~·\ (jec:i~;~\c• r.l<·.· 'll'l'c·,r-f'-'c• d" , ... ,.,t 1 
.J <! •'· '" ,. {!\ " ..:;. .. (" ) :,, ' <à • 
Cada capitalista determina c conjtlnto de ativos alternat:c'va•.• ~ r::111 que 
espera aplicar seu capital. N~o 1nteressa neste ponto analisar 
desta. ~?1;;co1ha,· SU\)Ol~?.lJ'I' .. l'.··· '''''·"" J·~.,· ·l'<l·.,·. '"•''····;,··,•.•.<'.,·,· .. c · 1 
,.,. "' ·" • 10." '·~ ;;, .,on~i'.lC er·emoc:) o'::> 
rendimentos liquidas totais C expressos em termos monetários ), 0 pr&-
ou passivo ) Em que o capital pode ser aplicado, e o preço corr·enle 
esperado de cada unidade do ativo. Eles dependerâo da quantidade~ de-
manda r ( ou a oferecer ) do ativo segundo o princípio de escasse2. 
uma demnnd;:~ ncgat:lv;;\, pe1o que, p<:\r~,\ c><por no~:;~:;~.lf:> idéi~\~,, V~\mo~:; cnnsi·-
derar qt!C o capitalista só demanda atives ( oferecer atives ou deman-
dar passivos podem facilmente ineorporar-se ~ exposiç~o ) . 
O objetivo do C<:\pit<.~l.i.s-t-8_ é 8.Pl:í.c:a.r seu cap:l.t<';'.l {-:;ntre os .f.1Lj ... v .. o.;;;,; ....... iü.-
O luCl"O esp~rado estar~ determinado pela diferença ent:re os rendimen-
to5 totais de cada ati~o e sellS ~ustos totais de compra. Mas o capita-
lista r1io pode aplicar uma q11211tid~de ma~or q1!e aquela que permite seu 
capital prdprio disponível no mom~nto da decisâo < este capital tamb~m 
expresso em termos de dinheiro). 
Ent\"'e o conjunto de ;:tt:~.vo~:;. em qu-e o carl.tal seni aplic~\do o c<:·\P:lt<:x-
capital. o rendimento dele ci estabelecido pele seu p1·0n1ic de liquidez. 
No Apfindice exposto ao fir1al do capítulo ap1·ese11ta1nos Ltma vers~o 
formalizada de como a decis~o capitalista ~ levada a cabo, a qual des-
creveremos agora em fo~ma simples. A decis~o de quanto dema111lar de ca-
ativo de1~onc~e c·l2 1ne.J~01" ·,•.>'lt<• .. ;·<1·,•.>t·,·v~.· clc ~,,·r~r~~~ ·r • 
c.; .I ' ~ '.- ··• "" '" ·'·'-"''"dO, pe O que Cit;;V(·~··•Si2 
O Problema é cnc:ontnll" '"\l(~t"n·• l·l~l·l1•··· iJP],·, ">tal , S,. . .. ;p,, ol-\ ·'••·•- .~l .. ... 1,1,\,), -· '1 . <. ,ll\l 
convertD-se nessa melt.or altel"llativa de arlic~çSo. Esse ativo deve ter 
e Clln l'l"cr.o qlll•. 1)·,•.·,·,., ,•.>.Cl",l&'.l1l 0.• ,•,·cl1\·.c.•. c•c·~a· ~~I'C'liC\"l~l.lC~~ I< "'"~ " <o ·,,:>,;>. '"·'·. ::>."\ ·"·':'1 p:l ... S 
cado. Se o rendimento de todos os outros ativos diminui e seus preços 
tritamente necessário ) ante incren1entos 11a quantidade a dem~ndar, o 
lucro unit~rio deles te11de a cair. Aquele ativo no qual o JJrincípio de 
escassez não vigora tem as condi~5es de ser a alternativa de aplica-
çio, pois a escassez sup5e r~ndimentos esperados constant~s; este ati-
e expressa a rentabilidade assignada pelo capitalista por 
dos outros ativos devem adequar-se. O capital se1·~ aplicado 11un1 ativo 
se SLla taxa esperada de rEntabilidade for superior h taxa subjetiva de 
juros. Logo , esta taxa wxpressa também à taxa esperada de rentabili-
d<ldt,' de .t.J:u:Lo o c<:tPita1. O d:l.nheir"o é <:\ altern<:l.tiv<:\ de oportun:lcli\cle d12 
todo ativo em q11e o capital pode s~~ aplicado. Desta forma, esta ta>ca 
dEfine a taxa de valo1·1zaçâa a qLte tender~o todos cs ativos durant~ o 
tempo decorrente er1tre sua aplicaçio e sua realizaç~o. 
Dado que o rend:Lmc·nto lYI<J.rD:f.n<.'\1 do clillht?:i.ro (·i · ' 
.':ii .. 'i:'~.mP.L!2, 1 9 u 1:\ 1 a ~~ u a t a .... 
esperada de rentabilid2J4, c preço de demanda ( ou de uferta ) xa do 
dinheiro ci se1npre igual à unidade. O valor esperado do dinheiro ~ sem-
i.'JLt<:il <l\CJ !i>eu P\"t:':'ÇO correntt;' t:'~~!H21 .. ;;.·,dr.l. I·' 'I 1 ,. ~o cap1 :u o ;) 
lrr<J.i.'~'> d(o::t:ld<"'mente (:Ost<l propriedad~~. m;·,t!:> POl" $12i" Pl2)"fr::it<:\m~~nt:e I' · 1 lql.\],(0 o 
dinhG:iro t~em o mr,::snuJ "Cílor <:>u"',·.l<ttt'.'.l' "ttt" , .. ,.,1·., ' 1 J 
-. .. , '" ·'' "I·'··"'·-" .,;u;·,, cernanca. 
Determinada a ta,<a subjetiva d~ jtJros, o capitalista pode det~rlni-
o 
rendim(.::nt:c_. que espera obter com a COID[Jra de uma unidado ~ · 
"' ~-- ltl<i\15 
ativo e o custo dessa compra. Se dessa comparaçSo resulta que sua ren-
tabilidade esperada ( sua ''eficiGncia marginal'' segundo Ke~n~s ) ' e 
maior que a taxa subjetiva de juros, o capitalista demandará essa uni-
dade adicional. Do contr~rio ~preferível manter dinheiro. O principio 
de escassez garante que a eficiência marginal do ativo é decrescente, 
Pelo que o capitalista demandar~ o ativo até que a efici&ncia marginal 
do mesmo seja igual à taxa espe1·ada de juroG. 
Esta ~ltima co11diç~o .. é Qquivalente a que o preço de demanda do ati-
vo seja igual a seu preço corrente esperado. O preço de demanda do 
ativo rl obtido ao descontar seus rendimentos esperados unit~rios pela 
taxa subjetiva de juros, devido a que os rendimentos esperados sup5em 
urn ho1·l.z.onte tempo\~a1 ql\e deve SE:)" descontB.do. A 'caxa subjetiva de ju-
ros oferece a alternativa h qual deve-se realizar o desconto dos l"en-
dimcntos ~sperados em sucessivos mo1nentos do tempo. Com isto o preço 
de demanda envolv~ uma taxa de rentabilidade esperada igual ~taxa es-
Perada de juros; se o preço de dema11da ~ SUI)erior ao corrente esperado 
o capitalista demandará uma unidade adicional do ativo, e assim at~ 
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Dctl't-nni!l<.\dn~.> ;1s qu~\l'ltidades-) ;·,t demz,tndat dE cada ativa 1 
determinar a quantidade de dinheiro a ser aplicada. Esta resulta da 
diferença entre o capital prÓprio e o aplicado em outros ativos. Com~ 
'·'·· o 
~ ç;\o 
.,. vos t f'; que 1'>E' 
ca. Claro que o capitalista pod~ acabar demandando ou oferecendo 
I 
dinheiro ten1 uma rentabiliclade estável, qttc n5o varia com a aplica-
nele, e ~ q\Aal as efici&ncias marginais dos ot1tros ati-
ad~quar, a aplica~~o em dinheiro resu,ta desta diferen-
d ;_ .. 
nheiro, o que depende das quantidades aplicadas nos outros ativos. 
(\ quantidade de dinh~iro a demandar ou oferecer dep~nde da restri-
Por entâo a seguinte equaç~o~ que c (apitalista deve respeitar na sua 
j. 
i- usos d.;.~ \"CCUl"~;;o!;-, ·~ .Ponte:'f:> de recur~,o~:; ::e c.ap.ital prc)p,-:lo disponJ:vf.'1. 
O capitalista n~o pode.gastar na sua decis~o mais do que ele pos-
sui, exceto pelo que possa c1bter de alguma fonte externa de recursos ( 
um emprcistimo, por exemplo ). As aplicações em ativos e passivos inde-
pendem uma5 dae outra~. Assim, %& um capitalista tem um capital prci-
Prio disponivel 110 momento da deci~~o de • 100 R decide demandar ~m 
ativo per S 120 1 ve-ee obrigBdo a demandar um passivo de $ 20. A de-
cis~o capj,talista sup5e que a efici&ncia marginal do ativo e do pass~-
vo igualem a taxa subjetiva de jtlro~. O financiamento da compra de 
,,\l:ivo é t:l.dc,, em ~•i 11'1\·~~:;mo, (~DIYID um<l <:..pl:f.c<:tç:i~o ti(;:- capit<.<..1, pe1o que o 
Jttiva de Jlli"OS, at0 o ronlo em que ambas se igt1alem C atuando o pr~-
círio de escasse2 ). Do contrário n~o & renttivel para o capitalista 
f. 
rrd i,-
veniente aplicar o capital de uma outra for1na, 
radtJ:J) 
~mprestado $ 20 para ccmpr~r o ativo por $ 120; 
tB.1 os lucros cspe-
' . \li<ó\X11Yitl'::; I ou mant8-1o i11ativo ( em dinh~iro >. O f~to 
que os uses e as fontes d~ recursos igualem o capital próprio di3poní-
vel e ass1m u1na restriç~o imposta ~ decis5o capitalista. 
que a decis~o capitalista suponha a maxiu1i~açBo t\8 ltltros es-
Peridos 6 necessário que ante u:n incremento 11a quantidade a demvr1dar 
c 
diferença entre o pre~o de d8manda e o corrente espe1·ado ) deve s~; 
positiva ante incrementem na demanda pa1·a que o 1Llcro obtido seja mi-
H imo. ~ medida gue 110s ap,-oxintamos do ponto de máximo esta diferença 
deve ir dintinuincto at6 cai.r a zero nesse POI'tto. O principio de csc3s-
~z permJ.te que esta condi~~o C suficcnte ) verifique-se, f'Ois i~:plica 
que o preço d~ demanda diminui e o preço correr1te esperado cres~e ~r1t2 
aun1entcs n~ gunntidad~ a dc1nnndar 
Visto por Olttro lado, a condiç~o S\1P5e que a efici2ncia marsi11a1 co 
a segunda cl estável a11te increme11tos 11a demarlda, sua dif~rença dimin~.i 
f 
0.tP zcr·o no ponto de m3x.i.nio. ''O esforç:o por obter o me1ho•- pr·ove:i_tu .:id 
posse da riquczn ~stnbelecerá u1na tend0ncj_a de conversibilicJ~dc das 
;;1.tivos c.\e c:ap:i.ta1 1 nl.tlll~\ puo::;iç::Xo de equilJ:bl".i.o, POl" v;;\1ol-c~:; p\-tJporcio-· 
I s:.t o 




Esta condi~~o suficente permite 1 al~m de ntais, qtt~ a decisâo seja 
esse ponto ao tomar suas decis5es e n~o se afastem dele. Assim, alcan-
çado o ponto máximo, demandar uma ur1idade adicio11al do ativo implica 
que o custo marginal esperado seja n1aior qu; o rendimento margina:, 
pelo que os lucros esperados diminuiriam, n~o sendo conveniente para o 
capitalista demandar essa unidade adicional. A decisâo capitalist~. ao 
cia do PI"ÍCÍPiO de ESC8SSE2. 
Todas est~s conctiç5es s~o apresentadas no Ap&ndic:e, 
rar o gr·au de confiança e segurança do ativ~ com aquele do ativo ~ue 
co1n maior certeza mant0m o podet- de compra do capital. O pr&mio de 
risco ~ o oposto do prEmio de liquidez. Assim, a taxa de risco do 01-
ilheiro 6 sempre igual a zero 1 e cresce à m~dida q11ç os ativos v~o-se 
tornando n1ais il{quidos. No limite, SE o p\·Cmio de liquide2 do ativo ~ 
i nu<;< 1 a ;;,•.C.··.')' O ( '·'. ·1 •· ,.,!-.:,·,, ''i'l'lc·' , .. "l' ' · ) t 1 · ~ ~ ~ • r-~-, ~e nega( IVO sua .axa te r1sco depender; 
da taxa subjetiva de juros e da taxa de arreciaç~o do ativo ( r= ( 
O prfn1io de risco repr·esenta um Cltsto potencial do ativo pot· ser 
ele ilíquidu em relação ao ativo que atua como reserva de valor ( di-
) ' Este pr[m:io é deduzido dos rendimentos líc,uidcJ• .. , c',co ·t· r,,. 1 v o, 
PIJ :i. S é t :L do como um ;;,_t)·:lbuto nespü ivo dfde Cad.a at ivo t ' cn::t l.liTI espc-
d. 8_ 1 Pl" ·~·mio de ri~~-co, 
" 
q\.ttt 1 descont ,.,( a 1 i qLtick:;?. e 
" 
apreciêxç<Ko c-~spe-
rada do ativo da ava1iaç~o que o c:\pitalista faz de ter seu capital ~~ 
F>o,- out:1·o 1.;:\do, 0.·xiste um outr·o t":tsco relat :i v• o 
~que o capitalista car1·egarrl r1o custo de m~nutenç5o esp0rado do ati-
vo. O capitalista pode acabar comprando o ativo mais caro 110 que ~spe-
ç~c e da realizaçUo do mesmo, ~te. Estes ~~o riscos d~ capital que~~-
za 1Jiferente dos riscos de realizaç~o C iliquidez >. Estes s~o risccs 
pelo capitalista quanto a suas expectativ~s futuras de v~-
ds risco tem o significado de um prgmic de iliquide~. enquanto o pr~-
1nio de SP9Uro tem o de um custo de ma11utenç~o do ativo. O primeiro e 
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1 minar os rc1;ultados obtidos a respeito da decis~c c~pitalista. 
Em primr;:il"r:J ll.'·' .. J•.~. •.·.•,·t·.~'.l<.cndo o ,,, ... ,·,.,.,·, .. , .. ,·.co 1·1· t 
ao, ~ .2 ESCassez, a axa Stlbjeti-
va de juros é dada, enquanto a taxa de liquide2 e de aprecia~~o espe-
rada do ativo dimin1Ien1 ante incre~1entos 11a sua quantidade a demandar . 
Em consegu&ncia 1 o princípio de emcassea implica que a taxa de r·isco 
~- ' 1' ·irl o, .. ,·n, .. ,·,,l· .. , ~~"" "''·"c·:a~:·s<-""" ~-tJ::;;u:: .. e.n....:.f:.o:: e um <:\~;pee-co t.. t· .. ". t ~.~ .... " .. 1 .......... . 
No caso de oferta d~ ativos, as Ye1aç5es sOCo opostas. 
Podemos tratar agora a decis5o capitalista sob outro ponto de vis-
o que implica que a taxa de rendimentos monetários lÍquidos ~ 
igual ~ taxa de risco do ativo ( no ApC11dite cteduz-s~ esta relaç~o ' 
O tapitalista c!ecitle demandar um ativo at~ que os I"Endi1nentos :~onct~-
rios esperados igualem-se com o custo de· iliquidez C p1·&mio ti~ risco 
l. A dec~.s~o surge de co·~rarar as rendas marginais decr~scsntes co 
ativo co~1 seu custo cresce!,te d~ risco. ~xiste uma so1uç~o de compro-
de iliq11idez na qual se resolve a decisâo capitalista. Nesta ~rrcscn-
1 se os rendime11tos mon2tários lÍquidos esperados s~o maiores que o prE-
1nio d(,;~ r·:L:;;co. 
Cou1o, no ponto da clecis~o; a taNa de rencii1nentos monetirio~ lÍqtti-
dos iguala-se com a taxa de l"isco, os ativos mais iliquidos devem pcs-
sui1· maiores rendimentos esperados, de fo1·ma (~LlC con1pen~cm os m~iores 
riscos que a stla aplicaç~c implica; do contrário, o capitalista s6 
aplicaria em ativos líquidos. Ao lado do ordenamento dos prêmios de 
risco do~:~ <':\tivo~,;, a çlecis~o capitalista implica qt!e tamb01n deve 
isso o rendimento monetário líquido esperado do dinheiro é zero, ~ a 
r~ndimentc liquido esperado do equipamento de capital ( ativos instru-
menta.i'!:f ) é ele:v<:\do. 
' 
(i) 
l n~o rossuem todo seu capital sob a forma de di-nhel.1·o, em dinheiro. O dinheiro ( como ativo ) constitui 
só uma alternRtiva de aplicaçâo de capital, PElo qLte n~o se pode ren-
sar ( como hs ve~es sugere KQ~nem ) que cs capitalistas possuem seu 
oferta 11ds charoamos de preço corrente esperado, pois ci o IJreço ao qua1 
no contexto deste trabalho ) o mínimo preço que um capitalista csti 
se o Pl"f:.'ÇO de Oft:;;l"t.Y,\ fo~:;':,e também 'O Pl">2t,;:O de 111e•·c::0.do, o que sup\1e qL\2 
J 
mercado ' ele o e pr·eç:o~,; ·F i. X o~;; ( (;omo post G'riOl"!ll\:';nt:e t r <=I t: <:t , .. f:.' mo~:; ) 
(3) No mes~o sentido Possas (1987), ráss .. 143 e j_44, cujo a1·gumento 
Geral". 
(4) i de destacar que usamos o termo risco n5o de un1a forma ticnica, 
j~ que supomos q11e nâc existe u1na fu•rção ele !Jistribuiç1o associada ao 
rroc:sso de mercado C o ambiente n1o ~ erg6dico >. Usamos o termo ris-t co pois RIR ~ usada na linsuagem dos rnorcados e porque Koon•• usa •• 
t v~zes risco no sentido dado por nós. O conceito de risco aqui lLsado 
difere assim do conceito t0cnico. 
!5) Estas idéias foram desenvolvidas inicialmente por N. Kaldor 
jeitos a dois riscos, um de capital e outro de renda. 0 a partir dcs-
tas idéias que apresentamos esta análise. 
f 
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Il- 1- Princípio de Escassez 
Seja: 
Q: rendiment-o t-otal pr 6pr i o de um ativo. em termos 
monetários, 
c~ custo de manutenç~o de um ativo, em termos monetár-ios, 
Q.-C: rendimento liquido de um ativo, em termos monelários. 
L: pr~mio de liquidez t-o~al de um ativo. em termos 
monet-ários. 
p: preço corrente esperado de um ativo. em termos 
monetários. 
D: quan'Lidade a demandar de um ativo, em unidades fisicas. 
0: quant-idade a oferecer de um ativo, em unidades físicas. 
lp: taxa de liquidez própria de um ativo. 
O principio de escasFez sup~e as seguintes relaçBes funcionais 
para cada ativo: 
p Q-C =C Q-C) C D. 1 ), L= L C D , lp ) 
e as seguintes condiçDes necessárias: 
C Q-C )D > O , L0 > O 
C Q-C ) " < O , L0" < O . D 
Ou seja, CQ-C) e L s'ão funç2:les c6nêavas com r-espei t.o a D. Por 
ouLro lado, podemos considerar que O = -D, o que leva a relações 
com sinal oposto. 
A t.axa de liquidez própria C 1? ) de um ativo está dada pelo 
valor do L' no pont-o onde D ó 
p 
igual a ze!"o, ou seja 1 = LÓ=o . A 
6! 
lp deter-mina a inclinação das funções CQ-C) e L C estas funç2::es 
dépendem de lp ). 
A condição sufic1ente estabelece que quanto maior a taxa de 
liquldez própria mef'lor será a inclinação Gas mesmas. Em termos 
1 i r1ear-es. pode-se apresentar CQ-C)' uma 
constanle C própria do ativo ) e fJ o coeficiente angular, que 
depende de 1?. Se o ativo é perfeitamente liquido, lp é máximo e ~ 
será igual a zero. Ã medida que lp diminui ~ cresce. ~ pode ser 
uma função do tipo: {3 == ó ClPmax_lP). onde 6 é um parâmetro 
pióprio do ativo. O mesmo é aplicado às outras funções. No caso do 
dinheiro temos que~= O, P =O, pelo, que CQ-C)• =O. 
?or- úl ti mo, 
p 
p = p C D, 1 ), e PQ ~ O, dependendo a 
inclinaçÊto das funç5~s de lp C as mesmas dependem das 
elasticidades de substitulç~o e de produção do ativo). 
Por simplicidade-, consideremos que o capital pode ser aplicado 
demandando _um a~ivo ou dinheiro. 5eja; 
LM pr-emio de liquidez t.ot..al do dinheiro, em t.e:l~mos mora;ol.ár-ios, 
M quant..idade a demandar de dinheiro~ ~m unidades fisicas, 
K capital próprio disponivel. em termos monetários, 
,U lucro total esperado da apl,icaç:ão de capilal~ em ter-mos 
monet.ár i os. 
O preço esperado do dinheiro é igual à unidade. A decisão de 
aplicar o capital supõe: 
max U = C Q - C,+ L - p D J + C LM - M ) 
sujeita à restriç~o de capital 
K = p D + M 
i 
A função de Lagrange é: Z ~ C Q - C + ·• - p D ) + C LM - ;, ) + 
À C K - p D- M ), onde À é c multiplicador de Lagrange, 






~ L' - 1 - À =O M 
= c Q' - c· + L' ) - c p + p' D ) c 1 + À ) = o 
= K - p D - M = o 
d À 
a taxa de preferencia pelo ativo mais liquido. Logo. À. = LM - 1 é 
a taxa subjet....iva dê juros C jM ). Esta jM "estabelece a nor- "das 
taxas de rendimento dos outros ativos. Graficamente: 
j{ 
O preço de demanda do dinheiro C 
= 1 ) • d pelo que pM = 
.t +-----------+--)::-,-. =-;-,,:·,., -1 
.~------------+-----~ 
d PM ) resulta igual a um 







quan\.1 da de demar.dada ou ofereci da de dinheiro. Chamando A = · 
M 
Pt1 a apreci açt:o esperada do dinheiro. temos AM = O, V M. 
outro lado a quantidade de dinheiro a demandar é indelerminad 
estabelece a O multiplicador de Lagr·ange. À :::: jM' 
li 
dos lucr-os totais esperados C U ) ante uma mudança na 
capital C K ). 
sensibi~idade 
reslriç:~o de 
A __ segunda equação deter-mina o preço de dBrnanda e a quantid de a 
demandar do ativo. t: uma equação dif"erencial linear não homog nea, 
que se pode escrever como: p + p• D = 
constante 
+ z = o 
d D 
Q'-C'+L' 
1 +À Apresenta os a 
k 
D , onde k é uma 
Postulamos: p = u C D ) z C D ). Logo: D C u' z 1 + z1 + u Q'-C'+L' 
= e com6: u z' D + 1 u z1 = o ===> u' z D --
Q'-C'+L' CQ'-C'+L') 1 1 
= (1+)\.) d D f D z- k (1 + ) 1 1+À 






p = u z = D 
valores uni Lários: 















c.:.pitalista est.à dispost-o 
"' 
pagar a cada nivel 













aplicação seja igual JM. 6. definição. a pot· p = 1+>-











' :;;: I 
'·' 1 
d pode-·se escrever: p = p • ou alternativament-e A 
A é a apreciaç::ío esperaC.:.a do ativo. Se A > O é conveni n.t.e 
incrementar D pois a taxa de rendimento esperada do a~ivo Á i ~ 











q1JanLidade a demandar c D 
o 
) e o preço de demanda C d sse 
ative. A aplicação esperada de capital nesse ativo é p D . 
o o 
Esta condição de máximo pode ser transformada para que poss 
analisar a decisão sob outro aspecto. Assim. p = p d ===> 1 + 
---Q-C+L Q c L 
chamando q ; c ; - 1 = as taxas esper-a 
• 
e p' • p' p p 
temos: jM = q - c + 1 1. onde f = q - c - 1 1 é a eficiê 
d p -p 
as, 
cia 
marginal desle ativo de capital. Seja a p a ,taxa 
c,.s.perada de apreciaçáto dC;I ativo, pelo que a condição de m xirno 
pode-se escrever: a = O. Logo, temos duas condiç~es equival ntes 
para a decis~o capitalista: 
P = Pd <•••> JM • r 
Graficamente: 


















A última equaç~o nos pe~mite determinar a quantidade de 
dinheir-o a ser aplicada C M ) . 
o 
Dado K, temos M = K - p 
o o M o 
é obtida dest...a dif'er-ença, pois sua eficiência marg< ~a1 "· 
-" - ,.,. s mpre 
A condiç~o C suficiente ) de segunda ordem pal"'a a exlsl~n ia 




d2Z d 2Z d 2Z Q"-C"+L" 
> o ===> 1.+JM < z p' + p" D dl--dD ., dDdM dD~ 
<> dwZ d2Z d2Z 
dMM dMdD 
" dM~
O que esta condição requer é que, para incremel)tos em D, p > p. 
cu A > o. O pr,;. nc.í pio de escassez implica que d p 
aumenta ante incrementos em D, com o quL~- alcança-se 
máximo lucro esperado. ESta condição é equivalente a: 
1 < jM. estabelecendo que f > jM ante bD. 
dimir• i e p 
o po o de 
Q"-C" L" 
2:p'+D_" 
Por últ.imo, es-La segunda condiçtro garante a estabilid de da 
decis5:o. pois exist.e uma t..endência para que os capi"lalis as a-
tinjam esse ponlo ao tomar as decist$es e não se afastem de e. Não 
achamos r1ecessário, pelo momento. àprofundar as condiç es de 
ost.abi li da de da deci s~o. · 
e de destacar que "lanto a condição suficiente com a de 
est..abilidade da decisão n~o dependem do dinheiro. mas s6 d alivo 
sobre o qual o pr·incipio de esc'assez most.ra seus ef'eilos. 
I j 
6G 
li-3- Q_Qrêmio de risco 
R o prêmio da risco total de urn ativo. em ter-mos 
monetários. 
R 
R =-o-: o prêmio de risco unitário de um ativo, 
r = ---: a taxa de risóo de um ativo. p 
Definimos: r = C 1 + jM) - 1 -a C ou allernativamênte R = ( 
1 + jM) p D -L - A D ), 
dr dl da dl 
Por out..r·o 1 ado. ternos que: 
da. dr dD 
= - dD• e post.o qu dD dD e 
~<O. logo dD >O. O princípio'de escassez implica qu a taxa 
de risco de um ativo é crescente ante incrementos na quant.'dade a 
demandar do ativo. 
Reexaminando os resultados obtidos a respeito da decis Càpi-
talista. temos que no ponto de máximo a = O~ pelo que: jM = q - c 
+ 1 - 1 • ou j M + 1 - 1 = q - c. e dada a defini çzro de 
,· 
r = q - c se D = D . 
o 
temos: 
A t.axa ·de risco no t::onto de máximo lucro es_Qerado é ·gual à 
taxa de r·endimentos liquides esperados. Sob este pont.o de ist.a. r-
repressenLa o cusLo do iliquidcz do ativo. o qual é compa ado com 
os rendimentos liquides esperados do mesmo. Ante incremen s em D, 
os custos marginais s~o cada vez maiores e os te dimentos 












No-la: a = q c r 
A = Q c R 
O capi -lalist.a decide demandar até D • pois além deste p nto o 
o 
cuslo marginal de iliqui,dez ser-á maior que os rendimentos a icio-
nais do ativo, pelo que diminuirá o lucro esperado lolal. 
O pr&mio de risco, t.al ·como foi de:finido, dá conta do r-is o de 
iliquidez C de realizaç~o ) , 







Ds Ci:\p:lt<;'t1:i::it!;t~:; t:onnuYI ~c;ua~, ih:·cJf,(:ÍG'~t d.:,;ntn:J. do~:; m:a.rc:o~; dad9s pc1c~> 
me r c «d ""' , illLJt<rc:Lt'";:cds,,L,~;,i,(!J, 1 a"" i111 1 !l.CL_g5JL<>ü;;,11cL,llJJJL~-,.D.> ••• I:,;,ni.t"UIJ<iL;;,; __ c'fi-
litü1li_',.! .. T:'!.l.OX •. :f.Z . .í:lJ.~-... S.E'._\.L~i .. ,_ .. r.;..i3.P.i ... ti3. .. 1.J.i ( !'i. l. Po~:>~J<":i.S, (1?85), P<19. i7:J ) . 
' 
Os mercados desenvolvem-se a partir do enfrentamentc dos c~pitalis-
Ci:\dB C\:'1Piti:t1i\:d:<:l proc1,.ll"E\ e~<0:cutBT C\:;:, dec:i<;;;~iEf.·s tom~<d:;-~s, I só C[U2 
f suas expectativas e desejos de valoriz2ç~o v~o-se enfrentar c m as ex-
pectativas e desejos dos outros capitalistas. 
nt:Lvo tem setA prdprio mercado. Os taritalistas que d ec:l. rJ c~ 
I 
num mes1n0 ativo y~o-se c!efrontar entre si no IT1arco d~ um dado 
Os limites de ~· mercado podam ser difusos, Em esp~cial os 
ativos i1Íquidos apresentám caracteristica~ pel~s qu~is os fontorncs 
de seus mercados s~o imprecisos. Como analisamos no carítul~ i1 cs 
' i:ihvos i1Íqu:lclnn n\:(o ~;;~(o de demanch1 9cr·<:~1. n&:m é ·fr:\ci1 ~:;ua io-nn<7\1J.z<::-
ç~\o, nem é e1cvado o qí"D.u c](;; -::>ulH>titu:Lbilid<:\th:.' E·nh-(·.'.' ativog-, )velho::, s.: 
' 
novos. Quanto ntais ilíquirlo seja o ativo mais difícil será Jrecisar a 
I 
clelimitaçSo do mercado. ~ssim 1 utn ativo novo oferecido por ~eu p1·od~-
tor pode ter um mercado C prim~rio ) e os ativos usados um utro mer-
( secundJrio ). Os concorrentes destes mercados sâo di eren~e~ 2 
ctS (,,, .. .,, .. j.,_ ... ,·, .. t.·-·-,, "ifl' •. ,, .... ,, .. , ... \,:. ('' ) 'tl' ' ,,.,, 
·'" '"~.1..,;.1, ·" .:!._t.< . .,, \ .. ·" .) L .. \~"'·"t.·" C "'lliPC-:;\:1. ,VC)~) \:i:tfll. f·:t o 5~\ o' 







concorr&ncia estabeleça interrslaç5es entre eles. 
condicionando suas de(:is6es. ll1n mercado é determinado por um conjunto 
t(~ntam convr,;n-
tionalmente prever o que vai acontecer no mercado, o que imp ica pre-
ver o que acontecer~ com seus cortc~rrentes diretos. 
A ' • ,,, I"' d 1 . ,,, {· dS üec:tsocs CT:\O·-~ie em e::-;pt\~:oS") r: va 0)".1~?.<?\t:;.<;\O .C...O.D..í.:.X: . .f;' . .;:,..o .. ro 1 c(i<'ldos t: 
r2rriadcs atrav~s das decisões dos capitalistas que neles intbrvê1n. E~ 
nutr·r,-r, P<7tl<:\Vr'úS, or; mE~rct\dO:<i r:lf:iSLtrncm 'c:ondiç(:)e.'~:~ (~ ·Pe:Lc.:Cics rnlr,1~i~\:.-i no 
seio d<:ts <w.ai~;;. os ti:tpit<:'\1i~;tas Pl"DCUI":;,un valori:i:'.t:t~" -:;:,{~L\ cap:~.td1. r:st<E 
condiçt')e~.; con,:·l::i.tuem 01:; e1t;-mentor:f li':;;:d.:.rJl.t.tLC.:ai ... s. dos merc-;;\dos,l..--lUE: oca-
Pitalista considera na sua decis~o. Os processos compctitivts desetl-
1 volvem os e'<comentos estnchll"cds pr·ópr:loc; de cada "''""c;•,do quL pc sue. 
vez, condicionan1 as decisôes dos r~~~~alistas. O desempenho din~micc 
tando as est·ratégias de valorização de esp~cificidad~s prÓpYias. 
Em termos menos abstratos 1 os capitalistas podem por um lado deter-
minar as condiç5~s de mercado, mas isso e~td condicionado Fe1os esp~-
existem líderes c seguidoyes em todo n1ercado )~ e existem .ircunstSn-
tias e1n qLte só 6 possível afetá-las pal·cialmente. A concor·&ncia 1~-
plica reconh~cer por parte dE: cada capitalista que c espaço de valori-
list:as com irltenç5es similares. Só se o capitalista consegle < por al-
) e<,t;·.-\be1f'CPl" lltn'J. 1·-·~,-,.,_,.,, .... , ·\ 1'-'l'l'l··,rl,~ 110 ITI"'T'"'"':tdD \:IO""'"'"''lt\""~ t~ill 
·> '· • .. ~ .. ' <. J.!,j,o ........ \., .. * ..... {, ·-·-'"-""··--"'· .. \.... .... \,,,\, ··'"' \., ~- <· L .> • '· . <. 
I 
f 
maior ''grau de liberdade'' rara dete1·minar as condiçHes !Jo m?rcado. ( 
Possas (1985), capítulo 4 ) . Aqueles capitalistas que consi.am desen-
volver barreiras à entrada de qualqtJer natureua ter~o cert. arbitra-
Tais condiç5es dependem do processo concorrencial que surge da in-
tcrrelação dos capitalistas a nível de cada mercado. Mas n-nhum capi-
talista Pode estabelecer por si sd os resultados desse processo, ror-
compr~-lo ou vend$-lo. Ningu0m pode 
tis::~o. O futur·o é :i.nci.:Tto e ninguém 
ativo precisa de alg11dm disPosto? 
c:ontro1ar f.H:i re'l\Ult;'.\dos Ide SU<:t de-
teln gara11tias de que v~i realiza~ 
aquilo que esperava, tal 'como dcsej~va. Pode ser que isso aconteça, 
mas o comum ~ que o capitalista fique desapontado e ten~la q11e rever 
.. ' ' em cada mercarlo, mas devera esperar certo pcr1o1o de t€mpc 
. 
~··.,--- -" 1 ~ · ., ... , .. ·· ..__ lt··· 1 .. ,. cl •«:, .. ,."' d~- ··c.':~c··'f.' Nf·'o A pcr.r-{vc:-·1 ,~'·''c·'n·l·clp-~"·'··~\ LDn·1f<C(;.1 O·,;, 1(·;.~:;.U .-.\(Ü.::. .E .. >,:>.i.::. t:;.f..J..:.CJ·,.::., a •~. J .. , . .- ....• ,,._..., ,., ,. 
rRr imediatamente as decis~es em todas os merc~dos. O perioJo de tsmp~ 
s5es capitalistas podem ser reconstderadas. Existem mel-cacos onde de-
' I I . '' espe1·ar tJm longo pe~1odo de tempo para pocer rever ~ rec1~ao, e 
instante ser negoeiado. 
.• ,. 
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Os períodos de do: ativos. 
Ouanto mais ilíc1uido seja c ativo mais extenso~ seu período de merc~-
CDI"l-~spondc ao intervalo entre a cleci~Xo d~ aplica1· no ati[o e sua 
realizaç%o. Com a realizaçâo do ~tivo, o ca1li~a1 pode ser novamente 
ap1icado. 1-,Ju:n m0~~>ITIO ffiPl c.ado podES*:'\ a1te1 ado o t-·f~l·íodo de ITI"l"Cado, n:: 
~Frl~da 8m qttE mude a liqt1idez do ativo - se ele torna-s~ m~ls liquido 
I tedu~?.il·-se·-;-,\_ o PGTÚldO de rnsrc.ado, pois l"t::-du;r.-·~;~; o pe:Tlodo dh' \"e:·ali:~a-
c:5o. O pi~;,-:í.odo de mci'Ci~.clo, como c<:'\1"<":\Ct:(·~·~':i'.stic:<:.. própria do mel-cada, L~-
4 I I 
I 1 No c•ntra do prncosso cnncorrencial os capitalistas proccram desen-
volver novo~, e~;pa~~o~~ de valol-i:<!:ao;:i"An <":\t:rav~i:s d6' .ÜLO.\:.I:t)~.f..ú:::.\;i.. st<Js g('l"\·an 
,· 
barreiras à entrada que r~1-n1item ao inovador ( ao menos por algtLm tem-
espaços para tanto, provocando rurtu1·as e' mudanças nas est.·uturas dos 
a q\Ae cada capitalista desenvolva especia·s estrat~-
gias de valoriza~5o. Nem todos ter~o su(esso com suas estr~tcigias, mas 
aq11e1e~ inovadores IJeln sucedidos desfrutrnr~o de especiais ondic5es dE 
mercado. As inovações nâo só provoca1n mudanças nas est1·ttu1·as dos 
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possibilidades de futuras inovaçaes. E5tas aSSl.ll!l~t·.l-'1· .••. ~ ~~, •. as -b ] . 
'"- -~' .• ,... .. c:\ 12 í·::-c l-
das como diferenças hierarqui2~veis ent1·e os capitalistas, a que lev? 
exir::.tência (.\e ·1-'.•Lf:· .. ·c· .. :~{":, no !Tii~"ír.<~do ( ve1· 'l,,c,·. ('9'1') •• 
..;1..41;.. •. .,........ ;.. - ·'· (, ~\" ! '··'"·'P. 
I. 
Nem todos os capitalistas sio 
seguem til!?i'•0"'11V01ve-1· C(i;'ftliE"> bJ:tl:.U;~;t.;::.;t.J~--. .à .. f.Uli.J: .. d . .d:l. pos~,Ull~ão maiO\~;es PO"'.tc·i-
bi1:l.<d<:\de:, de dett:-~! m:írn:n· as cc;ndi\i.i:íc~s que Pl·evulfõ-'(:cd\o f;'!Yl cadj<:1 PET;'od:J 
di? mf:Tcadt, f'm· Ji.:..f>O "~u,<\ r.;_rj,.,1,,i,,,.(iQ. t1 Uni,\ 1\.\ndaw.nt ,.,l ,-eg,·a dt- Jogo n:--\ 
assimetrias g~radas 110 processo tOinPetitiva implicam a licl rança d2 
(.) • .• "•l.t':ros concorr~r,t~~ .• cl~v~r~,:.(,_·,, ~~c11n , .• ,,,-~-
.._, \ <.:; "" "' "" "';:;. .:> ' ' • '·' ,"} ~ 
de1-a1· .c o mo . c: ad :' s . ( ;,e, :J i,."" I ~". : ~n: i. d'kc;;; cs ta b e l2ci da;,; p e1 ol1; 1 { d en::-s., 
e a p:a1 t.11 d\·:.1<:\.:> torn<:o.l .. ~ttd.:> dc:c:t.>OE.:o. 
No Entanto, as vantagens que as inovatUes provocam nâo sio pe,·m~-
ro.iç, o prÓprio processo con1petitivo provoca a difusto da 
elevados lucros obtidos pelo inovador ''Com ccrtc~a. um \·~p~do crcsc~-
mente do mercado atua como um 'sinal' e coma um incentivo •fra outros 
a capacidade tecnológica p~rajfaz~-lo ( 
isto 
125 ) . Cada merc~do 9era distintos m~car1ismos 
seren1 derrltbadas as assimetrias E ba~reiras clin5micas ~ crtrada que o 
uma, na qual as inova~~es silio efetuadas, imp]j.can o mtJdanças 
c~o;t:r·utur·~.\is nof:; mci"'C<1do<.:.\ c \i">Ltrondc) uma tcndG.'ncin ;:\o 
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le·v<,tdas !:\ 
e DLlt~~ na ~ual a di-
) 
cabo, o qual supôe um r.ajuste da 
existent0~ c uma te:ndí:.~nc:ict à Eüt..t:.f.J.E ... : ..• .'. dos me1·c~).dos! ( 01). mo-j 
. "' t d I 1novaçocs en em a criat assime-
lrias e sua difus~o tenclc a uniformi2ar a estrutura dos I meq:ados ( G. 
i 
As barr2iras à entrada produzidAs durante o processo c~mpetitivo 
i 
aos n:::ndime!nt:os e-;:.;pe-
de n<:~s st\as estratégias de preços, pois seus conco1·rentes tÊ·m como 
no mE.Tcado, pc1o menus até que a :i.novaç:ão difund<k·-!:>c. 
_i 
!1as, 
ainda assim, as decisões dos inovadores afetam as condiçÕe~ cstn~tu-
imitaclort:õS 
condiç~es estruturais ewistentes tko logc1 
I 
i 
i119ressem np mercado. As estratégias e decis5e~ dos inova-
tura dos mercac1os, e, 
riz;·w seu capH.~7~.l, r·' dti.'t(c;\~m.i.n;;\ç~\o dor:. prcç:m:. con-~:-.-nt.E."l\ c:sden,dos, tal 
como os rendimentos liqUidas esperados, d ~;-:;ye: c on s :í. d .zr "" ,, (o..d . .i.L .. cLb!,;...t.i-
do mt.lvo. 
As ~ entrada gara11tem aos ~apitalistas que 
i 
cr.:rtao:, c:ondid'.ÍC~:~ de v<Jltl\""1.:i!.<·~l,·:it~o do c;:q:.>ibd, poi'-; pcnnitemf··lhe :f.::.ola1· 
PartE: do mt-?t·cado do ~Jt?l.\~~ c.onçorl""F:ntlf.,'S. Até que e-:-:;~:)<:IS ba1-, .. j\;ir~:;;s sej<.<.~1t 
der-rubad<:\<S;, o 
i 




s{ícs. Nl~C! ob~;,t<71nt:t;;, tr!iitai:> PO\:i~Oi:i.bil.id;:tdes tí)m ~-,t-2'Uf> .l..i.JJ.l:L1.!o.i.!i~ SE eles s~o 
u1lr'~p~ss8dcJS as barreiras deixam de impedir o ingressoj dos outros 
! 
com o qu~ rerdem-s~ as vantagens de que o 
i 
Per isso, os capitalistas consideram na formaç~o( 1Jc suas 
expectativas os condicionantes estruturais estabelecidos ncs ctKsti 11 tos 
' 
~ de destacar que as barreiras fu entrada n~o sio pt\ramentel um dado 
I 
estru.tu.\"<11, ma!i s~o tami1ém resultado das decis6~s P av6es dos) 1:arita·· 
( G. Dor;;:i. <t984), r.::::q::-. 3, p<.\g . .t:t.:~ >1 e qut:~ con!ÜcleY";:\m(t;:;tl"lto 
COilCOl"rência potencial como interna, pois •. , . . ' j • nao se apl1cam so aqs poss1·-
veis entrantes mas também ao conjunto de capitalistas ~xisten~es. 
i 





~~=f pecu·-que os líderes do mer(:aclo determinam, reconhecem 
liaridadEs dinamicas estabelecidas pela r.:oncorrfncia. 
Em ' te1·mo~;;. ma:i.~:; gE-:1-<~i::;, a ~<n<{\1il=>t-~ d<?l~.;. de:c:i.~:;i:k~:> c<:\p.i.ta1:f.st<As/ dCV(-? d~"tl-
das especificidades p1·drrias d~ cada 
s5es capitalistas efetivam-se nos mercados. 
l 
As determinaç5es tratadas na 
i 
( < "·' ,- -.( \' , ... , j" 
. '" "'' .. 
c:onr,ide:'f<"!tndo como capitalistas tem especificid~des 
prias a nivel de cada mercado. Agora nosso interesse i tratar como s~o 
dt.' 
Em outras palavras 1 "' S<'.\O Et<.:>t<?J.bclc--
' . '' 1 . I I ccnc.l~oes rea 12acas te mercado, 
os contratos. Podemos cha1na~ a ~~tas de 
isso partimos das decis5es qt1e os C8Pita1istas tomaGi.· _,,, c··cl·l 
.. '" . ~ 
de cada ativo ~ o preço de dem~11da ( ou 
do 1nesmo. O preço de dema11da é o máxi1no p1·eço 
talista está disposto a aceitar pa1·a cada qLtantidade a dem~ndar· do 
mas qLte 11~0 necessarian~nte vai-
' . 
se r<-~a1izar no mercado. 
Estas decis5es surgem das est1·at~gias específicas que cada capita-
lista que, para reconsid€rá-las, deve espera~ \Jnt certo 
que muda de mercado/para mer-
cado conforme ~ liquide~ dos ativos. A revisâo das decisôes ~~tá liga-
Çl\..t<'l i.~'>' em 
"' M<':l-.0 '~rj3P\·~-~~~ ~~~~·)i c~;- •pl ft!C ... > ··- >~'< ,.}_ '" ''" ...._,~,.-, '" .) s5o os desejados. 
-
rEsultadog realixadom s~o eilit~belecidos. t' ' ' ' ., -~o e poss1ve pensar 11\..\111<;\ di-
na 
mente o que BC()ntece nos mercados. Do contrário, não s~ po~criam t1·a-
i 
tar as revisôes das clecis5es no reiiodo de meYcado seguin~e, 
evolu!;:t\o 
n 
dos me1·cados no tempo. 
dos •:amb0m pelo% resultados ceradcs, 
se (1esenvo1Yelll nos mercaclos. 
Oll 
Oua.nto ilí~uj_do seJ·-,,_ o •t·~v,,· 
"I .. ;;> '.l, I mais extenso será o p~ríodo di:? 
mercado, 
Pois deve-se espermr algum tentpo para sair da rosi~~o. A "I?' · 1 1 
..,. 1""1 • .lfltt:tcc;;r. ce .... 
Portanto, das condiç5es de rcalizaç~o da'vvlc> 1·-,·~ .. ,r~0 · 1 
' ····" "'"' ; ç o 
' 
cap :i.·-
t <1. J . ,. 
Durante o período no qual o capital perntanece imobilizadb, 05 ris-
I • 1 . ,... ' . cos te utna POSSlVcl desva Ol"tZa~ao cjo mesmo correm por part~ dos pro-
Pl'ir~tár I os d t . ,.... ., I 09 B lVQ5, ~aO e&E5 que pocen1 as perdas cte capital 
j '1 . - I a cesva 11r1~a~ao co ativo efetivar--se. Os futuros detnatld~ntes 
nrriscam seu capital, IJOis este está colocado nos outros ativos. At~ 
qtle eles apliquEm seu capi.tal nesse ativo vâo ter seu capi~al itnobi-
ado, correndo os riscos qlte esta imobilidade sup5e. 
s~ o ativo 0 i]Íquido e o cap~.talj.sta decide desfazer··s~ dele, de-
1 ,·, r 1 t -t:· .. , · , .. ,. ""··J··; .... '" .. um cev·.:o pe\"J.Oco ce ·empo <:t r.;, q\.tr,. 1 ..·o"'·"a 1 (.,.,,\. 1•:~-=tl "'U"\ d !::":"" 
. ,_ 
Cl~;;c;\O. 
qual o ofertante fica atado ao ativo e ao mercado, sem pode~ sair des-
~ ~~ .. i.~~. c' ... ; ,. ]- ... · .. , .. , .. <"~" .... ·t-·1 .... • .. "1"'"·1· .. , .... !:' tJ·'~ at·.:l,,ü, ;:,1_,._, ;,E\ 1-0 .. >.l(..:<?IO. ,;.'() Vd •. \.d U) .1..< .. <:,\ .:.:,,U c,.~p:t .d. C.U!n c\ l :::"'· 1•-.:\\o.dCl y " 
·Pl.ni!!1 do Pel":i.oclo de rne\ .. Cado, quando al);Jum demancl;,1nte compr·~; c~~~"t~ ~\ti-.. 
VO. C'~·' .:;.:to, entUo, os ofer·tantes aqucl~s que ''constituem'' o m~rcado cl ~~ .... 
todo o período de mercado, pois s~o os ~rticos 1igatlo~ a ele. 
Por· outro 1<:\do, ;;:1 :i.1iclu:i.de~~- do ativo -::;up()r;:~ c1uc o t)fcr<t~1.ntt:' pode 
lembrando que uma baixa elasticidade de produçâo 6 uma cul1(1iç~o neces-
sJria de liquicfeE ). Esta capacidade de po!Jer adn1i11istrar ~ quantiJade 
7Ft 
dos ativos, através do controle do fluxo dos mesmos, per pafte dos 
o u t o r g ~~ ü" 1 h e um m a i o r n.,ç,td.~;~.I:_ .. d..~: ..... b..l'il..l~J;Li%.D.h..a n a d e t e ,~ m i ~ ~'l. ç: ~~o c1 C) 
de mercado, pois eles podem ajusta1· Stla% posições expan~indo Ol\ 
o per:Í.c)do de re<:t1:i.~"~=\'.;::~o, ;,\ qu<:tnt:i.d;·:tde dp ativo 
a possibilidade de reter o ~tivtl na 
forma de estoque permite ao seu possuidor n1aio1· f1Pxibi1idade kom res-
por 
rarte: do o+'er\:;:tnl:e 1e.>v<ót <:\uma ITI~·\J.Di" t;1~<sticid<:ldE d~:: pl·oduç:~{o cr)o :::1.tivo, 
Pois sua oferta pode·-se expandir qt1ando o ofertante conside1·e b momen-
to propicio ( e a uma maior relaç5o enfrQ estoc1ues e fluxos ~o ativo 
dos 
ofertantes têm, en1 mercados de ativos 
l, 
i.1ÍqL(.i.dn~;. um 
inflt1enciando as condiç5es de mercado. As idecis5es 
,i \ 
< ou n<fo , 
pelo que sua dEmar1da pode ser desvi~da para"otttrc)S ativos s se eleva 
Em mercados de ativos i1ÍqLtidos os· preços de mercado s~o ~stab~le-
formam os mercados e correm os 1-iscos qtte a iliqLtidez sup5e. :os deman-
os 
riaco~ dos ofertante~, ficando prptesido• da iliquidez, Pode~cs chamar 
a estes mercados de ativos iliquidos ( SCDLLindo a J. R. Hidks de 
"~''"'i"" j·· '\"''("'1'" .1J' .,, ... m.e L..k..tl.C .. C: ..• ;; .... l .. 0 ...... f._L.í";, .. ,, ... í. .. ;.~. ...... I ... ;] .. K(,) . ..;r. . 
' 1 
79 
h medida que os ativos tornam-se lÍqt1idcs, o periodo de me1·catlo 1- 2 -
duz-·t:.:.e, pelo <!LU2 o·PerLantt2s e dem'i:HH:Iantl~'s <:\sf~LUTlem n·.rc;co<,:; a 't 1 r·e~iP<·!.''l ~o c <:1 
'" ' ·: de que nao sofrera perda de capital aJgtAma. 
E coma a elasticidade de s11bstituiç*o diminui para ativos 1iq~idos, 
a pa~tir das interrelaçôes entre eles. O processo co1npetitivo ~esulta 
' so da concorrência entre ofertanLes mas tamb~m do 
ofertantes e demandantes estabelecem conjuntamente, a partir dk 
decisaes e dos mecanismos de negociaçâo r)rdpri~s de cada merca~o. as 
condi~ôes em que os contratos serâo realizados e os resultados bbtidos 
QuQnto mais líqtticlo seja o ativo mais seg\Aran~a terá o ofe1·t~nte de 
mas menos possibilidades t&m de administrar a oferta do ativo :< a re~· 
laçXo fluxo-cstoqtle 0 muito haixa rara afetar a oferta no merc~do >. 
80 
lETCH.dO. Os proprietários decidetn manter c ativo para conservar 
Jiç5es de mercado forem tnel~,ores que as determina1fas subjr::t .i.vt~m•.'2ntc 
jisposto a oferecQ-lo. Um exemplo disto ~ o mercado de ~inheiro; nele 
JS deman~antes estabelecem a taxa de juros que estar~o dispostos a pa-
3ar por uma unida<Je ele ativo, e os oferta11tes decidem se aceita~ en-
tregar o dintleiro ao comparar seu pr0mio de liquidez ( Stla taxa StAbje-
tivrn de juros ) com a taxa de juros de me~cado. O dinheiro permite uma 
revis~o rápida de sua decisgo de ma11t0-1o, e C como o ativo mais li-
quido existente ) Olttorga !.!ma an1pla flexibilidade a seu propriet~rio 
para aproveitar as oportunidades que se apresentam. Dispor de poder de 
compra seguro e imediato outorga ao capitalista a possibilidade d@ 
aplicar se11 capital segun(Jo as alternativas que encontre. A liqui(fe~ 
~·oteqe o possuidor do ativo contra riscos de realizoç5o, 
., -· 
p:(:ldc~ndo 
de ativos altamente líquidos os 
~queles que estabelecem as condiçôes de marcado, pois sua concotr&ncia 
C2termir1a a t~xa de rentabilidade que ragarSo para dispor do ativo. Os 
ofertantes sd realizam as decisGes dos demmr1dantes, decidiNdo he ofé-
Podemos c .. orct.luir D\te ou-,in\·.o .,.,.,,.,·.ç, l·.· .• ,,,,·.dl.)" .. reJ·~M ,,. •t'v .. 
. , ., " - ,, .. , ·" ·""'· '''"' .~ "'' 1 o~5 mi'.I.J.or ~>e·-
ri a importância da demanda na determinaç5o das condiç5es de mercado, 
OtJ, conto tratamos, mai~ flewíveis ser~o os me1·cados. Num ~>ttr~n1 ,, "' C)!.', 
ofertantes determinaria as condiçKes e no outro o~; clemanclantes, exis-
tinda numerosos casos intermedi~rios nos quais as condiçl5es r~sultam 
do r:n·t\~ent:-'9.lTié":r1to de ambo~.~- A .:E.líU.d .. tU.J_:i ... cl.;-;;t.i~l .. (i do~:; m~::>~rc;::idos, t;;\1 ct)mo B 
6 uma q11estâo de grau. Todos os mercados possuem uma mesma 
dos ativos. Conforme apresenta Hicks (!~974), pp. 29 ('<; 30 ) : "na CCO"" 
cada. Existem mercados onde os pre~os s~o fixados pelos rrcdt1tores: 
neles ( qtte incluem unta grande parte dos mercacios de protiLttos indus-
ços sio determinados pela' oferta e p~la demand• , , . O que nós neccssi-
tamos ~ uma teoria que considere as duas clases de tnercados, tr: .. ~ndo 
Hich;; (1.977) ) . 
Nos mercados de preços tixos o princípJ.o da esc~ssez atLta ''muis in-
tcn::,:amcntc'' pois, como v:lmns, r;,;sca'";~:,(~:.:: e '1iqu.:i.d(·.':<!: do~:; ::~ti,.'tJ';; dcpc't\dcm 
das mesmas condi~5es. D~ q\.talquer forma, d de esperar qLte os dcntat1dan-
tes consider~m as cot1di~Ses do mercado dadas, e a partir (l~lns tomerr1 




j~ que trata a respeito das expectativas dos capitalistas; como a de-
os preços que eles consider~m 
vigentes no mercado nesse momento da deci.s~o. 
Os mercados de preços flexíveis, ao ter períodos de mercados mais 
curtos, pern1item uma mais r~pida reestruturaçâc das cartairas de apli-
caç~o·de capital. O fato de tratarem com estoques C e nUo cem. fluxos ) 
leva a que aparcç:v.m j,J.lJ:.f;~.l:Jftf:.rLi ... il.:r:JJJ . .;:;t. no mercado comel·ci~"lliz<·:lndo o ativo, 
· Procurando obler lucros especulativos ao antecipar as f11Ituaç5es futu-
j ra• .dos preços correntes. d por esta razlo que os mercados do rre;as 
.I t1eH1Vt:1.S ~.:5o con~d.d1.;:r<:tdo~> como m~n::<:\do~> "e~;pecu1ativos;." ( Hick<i:> 
Um mercado pode-se tor11~r mais ou menos flexivel. Tal como a liq~~i-
flexibilidade dos mercados depende das suas característi.cas 
que desejamos destacar ci que assim como a.liquidez dos ativos pode 
~nu dar", 
circunt~ncias um mercado de pre~os fixos pdde começar a se compoYtar 
í33 
A anilis~ anterior deu conta das torrdi~~es de reali2~tSo, ou seja 
~lcançados nos distintos mercados a partir das decis5cs.dos capi·t~lis-
tas , 
0 ,. c l"·'"' ,· t ·,,) ,·, •.• .• t '·'' I' oc·.l P.<n ,. C'''' 1111 ''.·c· c·l ,_.,,- ~.,,. ,,,,,,.:., I · '' ~ ~r ·- - - ~ ~ ~ ~ cec1sao, mas para isso dcv~-
~-~o esperar um terto período de tmmpo, o período de 1nel·cado. Eles nXo 
~adem retroceder no tempo e ~afazer o que ji reali2a1·am, pois toda de-
cis~o tem seu efeito sob1·e o q11e acontece no nte1·cado. Reali2ados os 
ccntr~tos de mercado, ~st~s n~c s~o desfeitos s~ alguma das partes os 
considera erradas posteriorn1ente ( e se isto acontece ci uma exceç~o, 
mcrc::ç-ldo~;. Ou <,;;r,~ja, o c~~tadn de liquidez.' -PJro.r~ ra·rer·tlnc:i.<.:\ :ao !TiCi"C:i'.\do onde 
o ~apitai aplicada no ativo ser~ valo1··i2ado, e considera as concli~~es 
estado dR liquidez depende das co11diç~es de valol·izaçKo do cquipamc:nto 
de capil<.\1 r\t) \n(·~rc:<·,\do Qndr;;; ,·~s mer·c:<:\doy·:i.:;_,.~:; P\"Oclu:.::ida5 v:·:\cl ~ser· vct\d:i.d~''""' 
A l·.·co"l.l'.lt•.·.··"·· ·< tllll ··t·,-·•1-r<Jt• ,,, I· 
,\.< \·,. "'·" ..... :> <:tt~~ <':t~l.Vn~:; C(<.l"" "1C'·'·I"''·'''''.I•·.· cl· .. ·.\ 1' " 
"' u ', a v;\ :t;·,\ç:;·,\o 
capitalistas C tendo um car~ter conven~ .. icJI'\>.tl ), t • 
. e o es·aoo de li-
qui dez. dá cor1ta das condiç5es obJetivas ( li' l • t 
.: .. ooJA. JJH;:.n . ..:.t;~ .C.l"i.:l,Jfl.. Ji·:.ntt: .. ',;i:. nos 
~rcados. Certamente que os pr&mios de liquidez estabeleci<ios pelos 
:apitalistas dependem dos estados esperados ele liquidez dos mercados, 
to maiol- seja ele maior será a preponderSncia da demanda na determina-
ofertantes aqueles que d~terminarâo o preço de mercado ( os demanda 11 -
Assinl, nos mercados de pr·e~os fixos os pl-eços tenclerão a ser iguais 
aos preços de oferta dos capitalistas lideres e, ~ medida que ClS mer-
caJas sejam mais flexíveis, a incid0ncia dos preiOS de demanda dos li-
~3res será maior, determir1ando estes os preços de mercado em merendas 
Tal como a liqttidez, o estado de liquidez depende, po1· um lado, das 
reza pr6pria do mercado. Quanto melhor Organizados e continues sejam 
·s mercados, e qua11to me110r seja o pcriodo de mercado, maior s~rJ o 
estado de liquidez ( e mais fleKÍvel s~r~ o mercado ) . Artte cet·tas ~ 
menos flexíveis, ou 11m equillamento de capital tecnologicamente mais 
!XÍvel pode levar a que o mercado seja mais líquido, 
rcado. Quanto maior seja a. quantidade demandada do ativo pelos lide-
~com respeito ~ quantidade oferecida dos mesmos, maior ser~ o 1sta-
de liquide2. Um e~cemso de demanda assegura qtlR os ativos ofereci-
s ser~c realizados, pelo que aumenta a confiança desse mercado. Um 
cesso ~e demanda significa que os capitalistas est~o dispostos a 
licar seu capital nesse mercado, com certa convicçâo de que o mesmo 
Na medida em que os capitalistas t&m convicção de qu~ 
nseguir5o valorizar seu capital aplicando num dado mercado, maior 
rJ o estado de liquidez do meomo, e a tend&ncia ''altista'' no merca-
de demanda, e do estado de liquidez do mercado. CorlfOrllle seja este, 
verá preponderância do preço de oferta ou de demanda na determinaçfio 
' 
",\·eço efr:t:lvo de mETC:<:u:lo em C:iíl.di:t pen:odo de Jn('trcado. 
De uma ·Forma impressionista, pcden1os apresentar como desenvolve-se 
processa de mercado, determinando as quantidades transacionadas e o 
eço ao qual os contratos sic realizados. Aberfos os mercados, ofer-
.ntes e demandantes líderes enfrentam--se no mercado, levando adiante 
•a negociaç$o. A capacidade de cada capitalista para impor suas con-
.(~es no mercado < seu poder de barg~nl·1a ) depende do estado de li-
1idez do mesmo, e o estado de liquidez depende dos aspectos estrutu-
?nça entre a quantidade dc1nandada e oferecida pelos líderes ) . 
Desta forma s~o determinados os preços de mercado, que sâo adotados 
t.'lo testo 1·.1<'. ,,,,_.,··c-,-.•clc>. Cc1111<·> ,,,.,, 1 ' ' I ' 1 
d ~ - ~ •. . ~ue1n ~ DJrlgaco a comprar ou vender, as 
Lt~l.nticbtd(zt. neç,oc::i.ad<:<~5 do at:lv<.J •.·.·,','·''' '·'''' , .. , .. ,.._-_·t.clt·,-,,·.I<J '''' 1 ~~ ~-2 surge ce conside-
elos líderes 1nas ta1nbém pelos outros agentes que p&rtici!Jam no merca-
o. A menor destas serd a quantidade negociada, levando à exist@ncia 
e restriç5es ou racionamentos no mercado. ~ claro que estes. resulta-
os afetam as decis6es futuras dos capitalistas e c estado dos merca-
os. ''Sob esta regra, os asentes do lado curto do mercado 1·ealizam 
ues transações desejadas, enqtlanto que os agentes do lado longo são 
ac:l.on<::<dos 
' isfaz as duas proprieclacfes de interc§mbio voluntirio ( ningu~m é for-
ado a t1·oca•· mais dP qLte des~ja ) e de eficiência do m~rcado ( nenhu-
1a troca adicional ser1a proveitosa tanto para den1andantes como para 
ofertantes )'' ( J. P. Benass~ (1986), pág. 13 >. 
J '• <!' r o :t .. , 
1s racionan1entos surgem a partir destas condiç5es. As quantidades ne-
~~ procedimer•to diferente. 
A partir dos preços e quantidades negociadas, cac!a capitalista pode 
:stabelecer os resultados c1e $Ua aplicaç5o de capital. ~muito provi-
;el que algu11s ter1ham pago mais caro do ~ue o esperado por um ativo e 
Jutros mais baratc, 011 que tenl,am ficado insatisfeitos por nio poder 
:omprar as quanti(JDdes desejadas cu por nâo poder vender tudo aquilo 
\17 
esperavam. E11fim, o comum 6 que cada capitalista n~o realize 
tamente sua~ exp2ctativas. Por outro laclo, os lucros C>l"t" I · 1 ; J.c n~" em uer<:\ 
!' 
, carit:a1 seri difere11te da esperada. Os lucros obtidos resultam da di-
f~rença entre o capital disponível no momento da decis~o e do resul·· 
Estes resultados podem provocar ganhe% para alguns e perdas rar·a 
outros. Alguns r>oder~o Entrar ew fal&ncia e outra• crescvr BéU capi-
cisões. 
capitalistas que os líderes do mercado adotar~o as 
condi~5es viger1tes no me1·cado e a partir delas tomarão suas decis5~s. 
Para q11e os seguidores permaneçam no mercado, o Pl"~ço de 
mercado deve ser superior ( ou pelo n1enos iyual 
qu0 ~ o mÍ!limo preço que eles acei(arâo, e que remunera seu 
capital ele igual forma que sua taxa subjetiva de juros. Se o prcç:o de 
mercado é menor que o de exclusXo, é ~ais convenie11te para o seguidor 
aplicar seu capital Pm Olttra alternativa de oportunidade ( dinheiro 
ou outros ativos ) . 
J 
''per·manentes e irrevogdveis, ~ maneira do casamen-
t:ap. i2, p·;~g. i6{) ) . 
rle J. Bain. Ver M. Possas (i985l, p~g. 108. 
. como a síntese da 
natureza e dos determinantes d~ concorr@ncia num dado mercado o1i90iJO-
2rgÓdico 





III - Dinâmica dos: Mer-cados 
Chamamos de eC~) ao es~ado de liquidez dum mercado no periodo 
dê mercado t. Esta variável pode variar entre zero e um C O ~ eCt) 
5 1 ). Se eCt) = o. o mercado é de PJ:.§:~_Q.Lfl2c,Qâ. e se eCt.) = 1, 0 
mercado é Rerfeit.amente flexível C de dinheiro). Os oUtros casos, 
O< e(t) < 1, s~o casos de flexibilidade intermediária de mercado. 
Seja X(t,) o excesso da demanda C ~nt.e ) no pel1odo t. num 
dado mor- c a do. Este excesso de demanda está medi do em unidades 
n 
físicas do ativo. e é igual a: XCO = E C DjCl) - OjCl) ), onde 
j=1 o o 
DCD 
o 
si.ro as quantidades demandadas e oferecidas pelos 
líder-és do mer-cado C j ::: 1 n. s~o os lideres do mesmo ). 
O estado de 1 i qui dez de um mer-cado está deter-minado pela 
e-quação: 
eCt+D = fCl) e(l) + gC\-) XCI-) 
onde f e g são funç~e~ que podem mudar- de per-iodo de mercado em 
per- iodo de mer-cado. O pr-imeiro membro dá conta do car&-Ler 
es-trut..ural do mercado, onde ElCt) é o estado de liquidez próprio 
do mercado, definido como aquele onde ){(t.,) = o. e o segundo do 
componente conjuntural do estado de liquidez. O excesso de demanda 
afeta 0 estado de 1 i qui dez do pr Ó)<.1 mo per iodo de mercado, 
as~abelêcendo certa causalidade -Lemporal. 
Dados os p~eços de demanda C pdCl) ) e de oferta C p°Ct) ) dos 
lideres de mercado h&ss~ periodo, o preço de mercado n~sse periodo 
( pM(l) ) depende deles e do estado de liquidez. Podemos 
apresentar- essa relação em for-ma simples C linear ): 
pMCO = eCt) pdCD + l 1 - eCD J p°CO 
ou 'transformando-a: 
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onde hCt) é uma funç~o C linear ), que pode mudar em cada·periodo 
de mercado 1 e que depende do preço 
dp ê\:.) 
de demanda e 
M o 
de oferta C por 




d o p -p 
) . 
eC~) = O ===> pMCL) = o p C~), mercado de preços fixos. 
e(t) = 1 d = p (t), mercado de preços p~rfeitamenle 
flexíveis. 
Po" úl t.i mo. seja NCO a quant-idadê negociada de um at-ivo no 
per iodo t, que é igual a NCt) = min c E D~CO, E oi cu ) ' ou 
i i o 
seja. a menor das quantidades t..ot..ai's demandadas e of'erecidas no 
mercado C onde i estabelece todos os que demandam ou oferecem no 
mercado e não só os lideres, i = 1 m ). A restrição sup5e que 
a quantidade negociada é dada pelo "lado mais curt.o". 
O processo de mercado pode ser ap~~sentado como 
dinàmico dado pelas equaç~es: 
&(\.+D ='.í"Ct) sCt) + gCt.) XCD 
pMCO = hCO eCL). 
um 
que represenla um sistema linear. não constante no lempo. 
sistema 




O estudo formal des"les sistemas pode .oferecer interessantes 
perspeclivas na análise de suas propriedades, pois êxiste uma 
lit.erat.t.tra referida a est.es sist.emas )..ine.ares que pode ajudar na 
compreensào do comportamento dos mercados. Em especial. a 
observabilidade o cor.."lrolabilid.ade dos sistemas. os problemas de 
real i zaçãc que os mesmos supê$em e sua reprodução. const-i t.uem 
aspectos importantes a serem t.ratados. Por outro lado. poder-se-ia 
lralar a estabilidade dos mercados atravós da análise da 
estabilidade de sistemas lineares dinàmicos. 
Novos resultados podem ser cortsi der ados. Por exemplo, a 
92 
reprodução de um sistema tem pouco a ver com sua eslrulu~a 
interna~ mas que depende só das suas propriedades de tranSmissão. 
A ~eproduç~o de um sistema ó uma propriedadê complemenla~ à de o 
sistema n~o ter per-da de informaç:1o. 
Por outro lado, o modelo introduz as decis~es dos capitalis'Las 
na determinação dos preços de mer-cado, pelo que incorpora os 
elementos subjetivos incorporados nessas decisões. Num mundo n~o 
ergódico, os out~ resultantes não são determinados a partir de 
ft.tí1çê'5es objet...i v as, já. que as mesmas não exi st...em. 
A liquidcz dos ativos sur5e distintas duraç5es do período de te1npo 
n~cessário para a sua realizaç~o. Dural·\te este período o~ capitalistas 
não ~odsn1 revisar suas decis5es a respeito da aplitaç5o de seu capi-
tal. Eles dever~o esperar esse reriodo de mercado rara recor1siderar 
a realização de tarital, sem esperar o p~ricJo de mercado. Ent outras 
dez do ativo ao adi~ntar-se 1 sua realizaç5o. A irtcerteza a respeito 
ron1 a realizaç~o de um contrato a futur·o do ativo. 
Os capitalistas n~o realizatrl sd C011t1·atds à vista. Exist~ um se••1-
, cap. 3, 
tificadas no ntesmo momento do tempo; e apresenta dois tipos deles, g 
m8nto do <O\CUl"dn contr~~:t:ual, e o J;.ü.t:LL'c.;·,tt.ü .••.. \iL_:f..ttLLlL.tl. ( .:Lí:tr:..w.xu: .. d. ) , qtt~\ndo 
To~a~ os outros contratos podem ser tratados come uma combin~c~o de 
contratos elen1entares, result~ndo condi~ôes mais complexas. Por isto 
centraremos a atenç~c·no estudo dos contratos elemanta1·es. 
aproveitando as diferenças de pre~os. Assim, por exem~lo, eles podem 
.~ tomp1·ar à vista ~ vender sim111taneamente a futuro, assegurando 11m lu-
~ era sem risco se a relação entre p1·~ços à vista e a futuro o permitir. 
Os capítulos anteriores podem ser considerados como tratahdo bnsica-
~ mente de contratos ~ vista, pelo que agora analisaremos a detern1inaç~o 
A de preços a fut\Aro e algumas interrelaç5es e11tre eles. Para isso vamos 
<' supor que .r:u:ct .. ~·J:. .. í~.rn no rnr;,Tc<Hio (~ont1·ato~;; à viste\ e a fut:uro, podendo o::, 
%' 
capitalistas aplica1· seu capital em ambas as formas. 
Quanto mais ilÍquido seja o ativo, maior seri o re1·íoc!o de teruno a 
período de mercado 6 de uma semana e o capitalista decide comprar hoje 
l\ffi <:\t i v o' sd poderá vend~··lo à vista n~ prdxima sema11a, corr·endo o 
risco de que seu capital n~o se valorize. Uma alternativa seria vender 
hoje o ativo a futul"O a um preço que l~1e' g~ranta uma certa taxa esre-
rada de valorizaçâo. Desta forma ele poderia realizar· imediat2mente o 
ativo e valorixar s~ll capital sem ~j.sco. Os contrates a futuro permi-
tem contornar a iliquide2 dos ativos na n1edida em que permitem anteci-
os contratos a futuro outorgam u1na liquidez adicional aos ativos. 
A11alisemos primeiro como d~terminar o preço de demanda a ftllu~·o de 
um ativo. Para isso devemos considerai· n decis~o de aplicaçâo de capi-
tal mas tendo ~n1 cont~ que, ao de1nandar a futuro, o capitali~ta dimi-
nu i o risco de iliqui.dez. 
do 
ativo a futuro são igu~is 
aos rendim~ntos da valorizaçâo esperada do 
do ativo <:1 ser P<:VJO no futUl"C). L.embn:.·roo~; que quanto maior for o Pe1·ío-
do de merc~do de ativo ( quanto mais ilíquido ) maior ~ 0 pr0mio 
rísco do nt i.vo. 
de5ck; out1·o ponto de v:ist,·.,, o pc··,?.•.rrtJ .. c, 1 1· ce lqUidez de um 
futuY·o t :i.gu""1 m ~;f:W. ,,, .. í.;,,,,,·,, 1Je. 1· · J ' 
- ~ - lqU11·ez proprio < ~ vista 
Mis a liqllidez adicional prorortioriada 
imedimtamente com certe~~a. Os contratos a futuro fazen1 q11e os ativos 
menor 
se-rá o P(::TÍotlo elo contr?:\to iõl. futu.1"0 nece~::,s;<,(1·:Lo po.r·;;., out01"!J<:~r perYê?ita 
liquidez ao ativo. No {aso do dinheiro o período do contrato a ft1turo 
umB realiza~io imediat~ ) (i). 
Na rea1idade 1 nem todos os ativos possuem contratos a futuro de~ta 
Ainda que o ativo esteja normalizado ( pelo que se espera 
que nio exista diferençiD entre um ativo entregue hoje e outro no futu-
ro ), a ex:LstOncia cJe contratos a fut11ro depende de determinantes his-
t6ricos e institucia11ais p1·cirr·ios de cada mercado. Nds supor2mos que 
elEs existem e que constituem ~ma alternativa de aplicaç~o do CBJlital. 
.Y 
.. 
As outras determinaç5es qtte int~rv&m r1a decisUo da demanda de um 
<tt i VCI à vista ta1nb6m o fazem neste Existe um pre~o corrente 
rer<:1.do a futul·o, e tem vall .. cl·,•.•c·.l"' o ,,, ... ·c.cl".J •. I, .. ,·.,, cJc ..• ,.,, "" 
' "" ,_ _ -::..:,c<il.;;;~:;e;,~, ~-~,\2<":\o pe1<.\ 
a natureza da decis~o d a mesma. O capitalista demal1!.1al-r.l '' .,.,· e. ,- • VO 
a tutt.tr·o ~.\té o ncmt:o ~~m L1L\<.·.'' '"P\IS 1 , 
-- 'I :.>.... \. Cl-O:ii 
o clfnheir·o <:\ a1lern~üiv<:t ti(;' ap1icaç:t~o. 
A condi~~o necessária de aplicaçâo também sup5e que o preço corren-
te esperado a fut\Jra ( pf ) iguala o pre~o de demanda a futuro c pfd 
l, o que permite tamb~m d~ter·minar a quantidade a demandar desse ativo 
i de um ativo à vista ( pd ) e a futuro ( pfd ) . A diferença entre eles 
está dada pela 1iquidez adicior1al do ativo a futuro, pelo que a dife-
. ~ ren~a entre o pre~o de demanda à vista e a futuro está dada pelo pr2-
mio de risco unitário descontado p2la taxa da aplicaç~o alternativa. A 
(r· f.::: r· I i+jjvj ) . O ~.\t.:J.'-.•o <:\ fut:ur·o é d~;:,·m<·,\ncl<:l.Cio ~\té n ponto em qLle ~;ua 
pfd ç pd ( i+ rf ). Estas relaçSes s~o deduzidas no Apêndice do capi-
tu lo. 
Esta relaçSo entre os preços de-demanda ~ vista e a futuro sup5e 
preço maior pelo ativu m ftttLLro pela maior liquidez do mesmo. O rrên1io 
u11it~rio de risco a futuro estabelece c rendimer1to desta al-bitl·agem ( 
o que é igual ao rendin1ento monetirio unit~rio liquido esperado des-
ccr1tado pela taxa sullJetiva de juros), e surge pela maior liquidcz 
qua o cont1·ato a futuro outorga ao demandante. Ele estri disposto a pa-
ll''Y 
'' 
sar um pr&mio maior pela liquidez adicional qt1e obtém. 011 seja, deter-
minada a quantidade a dema11dar do ativo, ele est~ disposto a compr·~-la 
à vista por um preço igual ao de demanda, ou a futuro por um pr·1::.'ço 
igual ao preço a futuro de demanda. Nos dois casos, a valorizaçâcl es-
do capit<':t1 ci a mesma, pelo que as alternativas sâo · 1· t· • :t.nc :t::, :t.n(ac, 
para o capitalista. 
De i9ua1 forma podemos deduzir o preço de oferta futuro. O ativo 
realizar a venda imediatamente sem ter que esperar o período de merca-
do. A liquidez adicionml apresenta-se ~amo um rendime11to a ser descon-
tado do pr&mio de liquidez. A condiçffo de máxinto lucro esperado !iup5e 
que a ativo 6 oferecidci at0 que o preço de oferta a ft1turo iguale o 
Preço ~sperado a futuro, e pode-se deduzii que c preço de oferta a fu-
tu r CJ. ' e isttal ao preço de oferta ~ vista menos o prQnliO unit;;\r:lo 
risco a futuro C que resulta da liquidez adicional ) . 
neste caso S\ll"ge f!orque o··rosstlidor de um ativo pode comprar à vista e 
tos dl':.' desvalor:i.::r.<:l.r f:;eu capit<:•.1 ( obtém m<:ti(:'l\" liquide;.:~ ) . 
Em geral, os demandantes a futuro compo~tam-se como especuladores 
ativos subir~o pelo menos o rendimento da arbitragem, e os ofertantes 
o custo da arbitraaem. • e partir demta divery0ncia de opini~eu a res-
Peito do futuro que se estabelecem os contratos a futtlro. Os capita-
listas atuam como especuladores que proct.tram a11tecipar os movim8ntos 
do mercado na futuro. Aqlteles qu~ conseguem co1nprar barato e vender 
caro valorizar~o seu capital realizando lucros. A lógica de func1ona-
9t\ 
mento dos cont1·atos a futLtro está assentada na ldgica de va1orinac5o 
da consiste numa i\flOst~> ele>• c··~,,,·t·>ll. t 
-' ~ ~ ,ç,,, . .: S'i\~> 
respeito do qtte acontecerá no futuro. Os dema11dantes est~o disposto$ a 
pag~r mais por um ativo a fttturo que per um à vista 1 e os ofertantes a 
o preço a futuro de mercado surge 
lizaç~o s%o as mesmas que &s dos contratos ~vista. O mercado ~ o mes-
lo n p•J·iodo de reali2a~5o ~ o mesmo, e a diferen~a está no caráter ii.J, w ~ 
dos contratos. A col1corr&ncia estabelece-se sobre o mesmo ativo, pelo 
qu2 o estado de liquid~z é o Nlesmo, ainda que agora consideremos as 
dsmandas e ofertas plan~jadas como sendo a futuro. 
de oferta e demanda a futuro e o estado de liquiclez do mercado ( e ) . 
Como os preços de of~rta e d~matlrla a fut~tro dependem dos correSIJOnden-
tes à vista e dos pr2mios de riste a futura do ofertantR e demandante, 
o preço a futuro de mercado depende do p1·e~o de mercado~- vista do 
ativo ( pM >, dos pr€mios unitários de risc~ a futuro dos ofertantes C 
~of ) e dos demandantes e dcJ estado de liquidez do mEJ-c:ado: 
dstas relaçJes s~Cl demonstradas no 
Apé'nd :i. c c ) . 
Se o mercado esti i1íquido ( i de preços fixos ), o preço a fttturo 
de mercado ci menor qtle o preço à vista de tnercado, poi.s s~o os ofer-
tantes que pl·edomir•am nn cteterminaç%o das cclndiç5es de mercado. Se o 
1 vista menos o pr@mic UJ,itri,·io de risco a futuro do cfertante. Os de-
?? 
-, s(k:~:~ si:\o P.li-J1'''"',i· 
. ..,,. -· " .. w ........ . ~sta situa~5o na qual o pre~o a futuro é menor 
--. Prer·cJ -~, v·,,,t·, 
« .,-, .. "' < .. 
O Off·~rtant:c <:'1 
fütu.ro f<"-Z um d~'s-,conto <?~O clem<;xnd;:;.nte PE.''l<i\ ma:lor liquide<'! obtid<:\ (pode 
\ . 
' I 
no .Ptl .... 
turo. Por isso o preço à vista IJOde ser n1aior que o preço a futuro, Ji 
we a tendência dos preços no mercado~ a cair. Aqueles demandantes 
que con1pr~m ~ vista ~star·5o paganctc Llm primio adicional por ter pre-
associada com a expans~o da oferl:a do mercado, e a uma tendência bai·-
Mista, ou seja 1 para a venda. O exees~10 de.demanda tenderá a se1· ab-
sorbido p os mey·cadEJS tender~o a perder lic1uidez, e a uma situaçSo de 
a preço a futuro de mercado { maior que o preço à vista pois asora s~o 
os dem•ndantes que detErminam predomi.nantemente os Pl"&ços ds mercado. 
~ste caso o preço a futuro ci i9tAal ao preço à vista mais o rr0mio 






JCAdos d~ Preços flexíveis. Os demandantes est%o dispostos a 
JPr&mio adicional pela liquiclez adicional do ativo. 
;I !'-i'" TstoJ··.i.'" c·lcJ<.:: (',·.• ,._"J.c·."·' co !""'!'' '".,,-· ~"" ' . I" j j ' \1 '" '" , "' ', ·•'-"-il.>-..~o:..dSL\,1. C um :l.f\C :I. C a< Ol ( 1,-;: i:jU€ C><lr,;t(-'?:ltl _o;;·:~i:i . .tJ~·-· 
ofertantes 411e vendam à vista estar~o deixando de valorizar se 11s ca1)i-
L:d.s. a 
de um ambiente favor~vel no mercado, o 
se EXpandir. Com isso os mercados tenderia a ganhar a liquidea ante-
pois se ela existisse sel·ia mais convEniente comprar a ft1turc e ven-
der imed:Lat;itmentt-:: ,~ vi!.'ita, elo que !ilíO\nt:(~;Y o \:O.t:i.vo p<.:\\"<-). vender no +'utu·-· 
ços subi1· Llma v&x absovidos os excedentes. 
LLo.n., 
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O dinheiro importa por significar um il0<·1~ 1- .oo,-;,·J cl<~ · 
., "' "''" , __ c:ompr;;\ lmed:i.ato 
e seguro. Isto permite ao capitalista transferir poder de C(Jmpr~ ( n~o 
especifico ) para o futuro. Nas palavras de Davidson ( (JD8') .1·r~. ~ C:<:\P. 3~ 
P<Íg. 3! ) , 
C do passado rara c futuro )''. Ele estabelece um elo, uma re-
laçUo entre o presente e o futuro. 
Por ser un1 ativo perfeitamente liquido é que assume a funç~o dQ re-
e em consequência de se1· 1nedida de valor e meio de 
sarnEnto, Todos os ativos s~o expressos em dinheiro e todas as transa-
t~es se reali2am utilizando-o, mas a propl·ie(lade b~sica 6 o fato do ~ 
-
se desvaloriza atrav~s do tempo, O fato de ser reserva ele valor subar-
dina as outras funçtes do dinheiro, pelo que a liquidez est~ na base 
de todas elas. Mais precisa1nE11te, iJOdemos dizer que aqt1ele ativo per-
Feitam€nte líquido assun1E as funç5es de d1nheiro, pois c dinheir·o & 
. 
O dinheiro expressa a apropriaçâo deste poder geral de compra por 
Parte dos ativos de capital, e o objetivo dos capitalistas~ e~pandi.r 
sua posse deste poder geral de compr~ expresso em dinheiro, Olt seja, 
mais do ativo dinheiro; ele c!ecide como ter seu capital, co1no aplicA-
Como vimos, aquel0 ativo que funciC)I1~ como dinheiro não v& afetado 
de liqLiidez nem seu preço corrente esperado ( igual a l\!1'1 
Por ser unidade de medida } ante increm~ntos na qua11tidade a demandar 
' 
• sez n~o afeta ~sse ativo. Ele mant6m sempre a m~sma liquidez, do con-
tririo nio seria dinheiro - pois definimos o dinheiro tomo o ativo que 
tem ~erfeita liquidez. Ent~o, as decisões dos capitalistas 11io af~tan1 
o i.nd(·:-~ren-· 
dEnte das quantid~des a aplica1· do ativo~ e estes preços sio sempre 
J isuaia l ~um ) quaisquer que sejam as quantidades a demandar de di-
nheiro. Se o dinh~iro é perfeitamente líquido a apreciaç~o espe,-ad~ elo 
mesmo é zero < ou seja, c preço corrente espe,·ado e o de demanda s%o 
sempre iguais ) . Isto equivale a di2er qLte a efici&ncia marginal do 
dinheiro ( a taxa subjetiva de juros ) nio ~ afetada pelo princ:ípio 
marginais dos outros ativos deverâo adequa~-se. O ~tive mais liquido ~ 
que a taxa subjetiva de juros. De cont1·ário, o c~pitalista preferirJ 
manter seu capital perfeitamente liquido. 
Pode-se pensa,- que o capitalista está disposto a nKo deixar setl ca-
rital perfEitamente liquido se espera qlAE a rentabilidade esrer~da do 
ativo compense a segurança que a maiol- liquidez lhe outorga. Ele est~ 
~';\ t i':\><;,>\ <.:>Ub j et. i V <i( de j l.ll"D~J ó es-· 
te capital ocioso r1uc collstituj. o que I< <-';' :J n (;: ~:. ch<:1.!11ütl dE' H de:'mand:::\ de d i ... 
' 
' 
entre o capital prdprio disponível pelo capitalista~ as aplicaç5es a 
realizar nos ct1tros at~vos ( avaliados aos pre~os correntes espe1·ados 
de c a ela at i.vo ) . 
O capital que ~ aplicado em outros ativos que n~o o dinheiro cor-
responde ~ ''demanda de dinheiro por mcltivo trans~ç~o·~ de Ke~nes 
um rEndimsnto monetário. EntUo, o capital prdr,·io diSIJOnivel ( tratado 
ror Ke~nes como d&manda de dinheiro ) pode ser aplicado em dinheiro ( 
motivo precauç5o E especula~go ) ou em outros ativos < motivo transa-
A liquidez explica porque os capitalistas de~ejam ter seu capital 
aplicado no ativo que atua como dinheiro, ainda qu~ndo ele 11~o tem 
rendimento mon@tário algum C o dinheiro tranquiliza os nervos dos ca-
Pitalistas frente a incerteza, S8gundo Ke~nes ). Como assinalamos no 
o fato de um ativo s~ cD11verter em dinheiro depende de 
certas condiç5~s institucionais e histciricns. Em distintas épocas, 
. 
distintos ativos t01n assumido as funç5es de dinheiro, mas o Processo 
de ggnese do dinheiro implica considerar o processo pela qual um ativo 
vai ganhando liquidez, até se converter num ativo perfeitamente lÍqui-
do.(4) Estes processos têm-se dado temporalmente nos mercados, ao lon-
go dos quais o ativo dei,ca paulatinamente de ser afetado pelo p~inci-
pio esc~ssez, e suas condiç5cs 
\.M 
Para se1· perfeitam~nte lÍquido um ativo deve ter um custo de manu-
tenção nulo ~ elasticidades d~ p••.clt.t•.·,~.,,, c· •ctl••tJ'tttic·~ I· E 1.1 ~ ", " .f-> • · ,, , .0\Ü 
K~~nes ( (1936), car. 17, rágs. 230-233 >. Se a oferta desse ativo po-
de ser expandida rapidamente, ou a demanda a ele desviacla, ou ma11ter o 
ativo tem ct1stos, então ele perderia o atributo de perfeita 1iquide2 
associado, e deixaria de cumprir as funções ele dinheiro. Sinteticamen-
te, um ativo rara ser dinheiro deve ser escasso. (5) 
O dinheiro nâo surge sd por uma nec~ssidade da valor1'2arr,- 1 • ,. u co c:<:q:>J,--· 
tal. Uma economia mercantil simples já ap1·esenta a necessidade de di-
nheiro, 'M pois u1na economia de t1·ocas nao pode ser ttma economia de es-
cambo; algum ativo vai assumir as funç5es de dinheiro e o candidato a 
to em rE1aç5o ao dinheiro também seja convencional e instintivo, ele 
Rtu~, por assim dizer, num nível mais profundo de 11oss~ motivaç~o. Ele 
rn1·aíza nos momentos em que se enfraquecem as mais elev8das e mais 
precárias cor1vençtes. A pos~e de dinheir~ ~fetivo tranquiliza nossa 
e o pr&mio que exigimos rara nos separarmos dele ~ a me-
L\ma cond:Lc:ao a qual n~o poderia existir a pre-
ferincia de liquiden pela moeda como· meio de conservaç5c da riqueza. 
<1S36), pág .. t68 ) . 
rítulo 3 e Apêndice ) que ao c!ecidir aplicar seu capital os cnpitalis-
tas igualam o rj.sco de iliquidez do ativo aos rendim€ntos líquidlls do 
mesmo. 86 est~o dispostoa a aplicar 11essw ativo se o risco de realiza-
- ;ão adicional dele C considerado como •1m ,,,,,,-t·o ,,,.,.1)'1'n•l ) • 
,__ .. - "' . ~~ .., UJ<:\ior qtH:; 
a rendimento liquido adicional del~ ( considerado como 11ma rer1da ma1--
) ' O fato de não ter o dinhtd.n~ um pd}m:io d~· ri~\t:o f:\upf.hs-
setlS rendimentos lí•~uidos sâo zero, pois do contr~rio o capitalista 
desejaria aplicar quantidades cada vez maiores de capita~ em dinheiro, 
' ' ' Ja qtAE sel·ia muito rentável. Aquele ativo ctue %e.J·a usad 11 rc·c~c· ci·1' 1 · . ,., "" .. n ·o(-7::1.1-o 
deve ter rendimentos mo11~tirios líquidos esperados iguais a zero, o 
qual é um requisito do ativo ~ara podel~ ser dinhei1·o. 
-Como ji coloc:amos, o dir1heiro define-se pelas fun~5es qllW unt ~tivo 
vo s6, ou rode s~r que nâo exista um 0nico ativo que cumpra todas 
elas. Em distintas circunstB11cias, um ativo pode cumprir algumas tun-
çaes e out1·os cumprir outras funç5es. Mas isto deve-se ao fato de que 
nessas circunst1t1cias 11Ko existe um ativo perfeitamente liquido. Isto 
moeda come~a perdendo primeiro Slla propri~dade mais importante, a de 
ser reserva de valor·i post€riormente ele deixa de ser medida de valor 
< 
pois 6 esta que define o dinheiro. Perdj.da esta fut,çâo o ativo 
tende a perder posterior·mente as outras funç5es do dinh~iro. 
Um capitalista n~o pode criar por· si só di11heito ( o que ele pode 
criar s5o ativos ) . Para se1· cjinheiro o ativo tem que ser· acc1to cn-
liquido. A n1oeda emitida pela Autoridade Monet~ria IJOde assumir· as 
fun~ôcs do dinheiro, mas pat-a isso dev~ cun1prir com as condiçÕes par~ 
ser tLm ativo perfeitamente lÍquido ( elasticidades de produçJo e subs-
t.ituir::i;o e cu~;>to:=,· de? tn"ncc 1:"~'·,, •. ,~,.,,, •• · ) I" 1 ~ . ~ .l~ . 19U815 a ZEl"O . -~as C0Ve-se distin-
funç5es. A expans~o do dinhei1·o ~um result~do dos processos de merca-
do. A Autoridade M011et~ria pode criar moeda, mas rara ela se convert~ 
em dinheiro i preciso a validaç~c dos mercados. Na medicla e~ ~,, 9 · t 
-" .. , '·· l.~;.o 
nio aconteça, o ativo moeda n*o será perfeitamente 1iquido.(6) 
i- M,,_,.'""Cl l'l<' •[i'·1[·c•il·c o, ,·,,·h >-L'U...-..J .... ,~ ... ~ L. ..... • .;;._ ..... """"' u;~'''· .. .>,; ..... ;ii<o-... !..~ ,~,, .. ..,_;;~ 
O fato do dinheiro ser perfeitamente lÍquido supôe que exista um 
mercado bem organizado e continuo no tempo, qtte permita negociá-lo 
imediatamente < ''Se um ativo ~ mantido para uma possível revenda < is-
to ci, como resel-va de valor deve existir um n1ercado ~vista ben1 or-
O dinheiro per·mite e~etivar as aplicações de c~rital dos capitalis-
tas, e permite pagar ou ccmpra1· qualquer p~ssivo ou ativo. Por consti-
tuir um poder geral de compra e cumprir as funç6es de meio d~ pagamen-
to e resErva de valor. é procuraJo em virtude das necessidad~s estabe-
lecidas pelai r·estriç5e• de capital elos capitalistas. Os capitalistas, 
a partir de suas deci55•s o11 pelas perdas realiaadas ao aplicar seu 
demandam dinheiro, estando dispos~as a \J~gar uma taxa pela 
·'ik -~' ' ····"···''"··;_jy_,.;,';&.,b~-''~-~""'--....;.~-·-~-.-.......~~;.,.-..-..-~------
-f--*>--,--···-· .... . 
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f'm· -se-1·· um llH'-'l"Cado P«:'\"fe:i.t:cunente 'll'N~üJo e:tio oc "<< · ·d t J 
--- •. , • , """ • -" \J :-~n<;~.n ~?In :c~;; c c d:t·-
nheiHJ q~,.,,.,, "ccm;d:itucm" Cl 11l€Tt:<::~do, ~~~;b:o.bG.•h:·cend~~ a~:i ctJIH!iç:é)es de 1 - 2 ;;~­
lizaç5o dos contratos. bs ofertant~s podem aplicar ou nâc seu dinl-
1
ei-
ro, mas aceit<:lndcl a<.:> concliçHes do ITierc·;,\do ( ;:;\tu<.~ndo como h.~i:.t:hltn:: .. ;J. ) . 
Eles emp1·estar~o seu dinheiros~ acham conven·,·,~ntoc.... 1· • 
- -~ as (:onciçoe~ es-
do contrário o manter~o. Se o afert~nte decide ~mp 1·~slar 
ele Ylceb@ da parte do demandante um paasivo Pelo qt1a1 
este o devolverá num certo período de tempo, acr~scido de uMa taxa de 
juros estabelecida cantrat11almante. 
Os demandantes estão dispostos a pagar uma taxa de juros por di.sror 
de liquidez im~diat~. entregando um passivo n ser realizado 110 futuro. 
As condiç5es do mercado sio estabelecidas por eles, pois sâo os dema 1 -
dantes qtiE cori·Qm o risco de n~o valorizar seus capitais se o di11f,si1·a 
nio for ben1 aplicado. S~o, assim, as necessidades dos demandantes que 
determinam o pre~o de me1:cado do dinheiro e sua taxa de juros. 
sempre igu8l ~ unidade C con1o foi analisado no Capitulo 3 l. Isto 0ig-
nifica que a t~>ca de juros de mercado é igu~l à taxa subjetiva de jLt-
a rasar ror dispor de dinheiro dete1·mina a taxa de ju1·os do mercado. 
Os ofertantes estarâo dispostos a empreçtar seu dinhei1·o se sua ta-
xa subjetiva dP juros for menor qus a taxa ele juros do n1ercac1o. Do 
rara eles o pr0mio de liquidez? n1aior q11e aquilo que g~nhari3m em-
10B 
~ 
J.do<; ofet~tnrd.:c~; e1o:o~va·~f:H" ( por e-Hemplo, pel<;~. (·:::>dsU!.-n~.::i.a de tt!m:l. cri~H? 
:lc exjstem uroE·nt.:e~, nec(·~~:>;:>id~'tdes do'!:; dE;m<:\nc!antc~;; POl" dinheiro, este<::) 
j dt,'VCi"\i\Q 121EV"i:\1' :,,_ tr:\){<:\ d,~:-· jU\"OS do ntCI .. C<:~dO. 
J 
que o pe~íoclo de mercado é zero, tal como o pr&mio de risco a futuro 
do dinh~iro. Posto que a realizaçâo do dinheiro cl instant~nea, 11io po-
de-se adiantar a d~manda ou compra d€le. O preço a futuYo de mercado 
do dinheiro i igual ao seu preço à vista e igual a um ); n~o existe 
diferença entre o preço a futuro e ~ vista. 
Come o prfmio d~ risco do dinheiro é zero, n~o existe a pcssibili-
·~ diatamente, obt~ndo lucros instantâneos. Isto significa que o mercado 
possivel que um contango ocorresse nele, ... seria rentável pedir em-
prestac!o di11heiro realizando um contr~to de oferta para ent1·~ga1· menos 
P, D<.\vid~:>on 
(1972), pig. 216 ) . Se a moeda ci um ative perfeitamente lÍqtJido, ela ci 
.1 
Mas analisemos agora as características dos mercados de longo pra-
?.O. Um emprcistilno com uma du1·a~ão determinada, digamos vários 
sendo a duraçio igual. à dos empr~stimos à vista, pode ser considerado 
} como composto per um empréstimo à vista m~iB ~tma s~rie de empréstimos 
futuros1 cada u~ dele• com uma dura~~o igual ao• • vista C Par w~am~ 
plo, uma seman• >. Quer dizlr, um empr0stimo ele longa d4ra~~o pode ser 
tratado como um empréstimo a curto prazo renovado várias vezes e con-
tn\tac!o a fl.tturo. Como co1ocB. l(~.t1dor ( (1.939), pág. 4P, a Pal·t;iy· (!(:;.' 
luro de emrrJstimos a curto prazo'', 
Cada Ltm destes ERIPr~stimos a curto prazo tem um certo prêmio uniti-
o qual ~ menor q11e o pr0mio de liquide~ do dinheiro. 
Ouanto mais a futuro seja o empr~st~~~ menor será seu pr&mio de liqui-
dez, pois a incerteza faz que a confiança na realizaç~o clo m2smo seja 
menor. Por outro lado, ~prêmio de risco de cada um dest~s empréstimos 
q11anto mais a futuro sejam, ainda quando 6 de 
cresce1- uma vez ultr~passados certos limites 
Podemos demonstr·ar ver Ap$ndice ) qu~ no ponto de m~ximo lucro 
esperado a t&>(a de juros esperada d~ cada empr?stimo a futuro pode ser 
num prêmio de liquide~ e ntim de risco. A taxa de juros de 
longo prazo vem determinada por uma ~nci(Jia ponderada do cor\junto de ta-
pr6sti1no de 101190 rrano ~ considerado como um empréstimo ~ vista mais 
urna s~rie de empristimos a futuro 1 cada um d~les renovando o cmpr~sti-
mo do periodo anterior.(?) 
J . .1. 0 
é de esp~rar que as tax~s de juros esperadas pa1·a cada ~mpl·0stimo a 
futuro aumentem ao aumentar o período considerado, devido a que o 
crescimento das taxas. de risco seja maior que a diminuçâo dos prêmios 
' de 1iquide;r., mas nada defi11itivo ilOdemos di.~e1· • ,., •• , •. , CC ·: • • :> ")\~.J. :C), 
Podemos demonst1·ar ( v~~- no Ap&ndice ) que se os rr&mios de Jj.qui-
dEZ e de risco elos distintos empréstimos são iguais ( supostos mtlito 
res~l~i.tivos, pois~ iliquidez i crescente ), a taxa de .Juros de longo 
}prazo será igual, no ponto de máximo lucro esperado, ao primio unit~-
rio cte liquidez mais a taxa de risco dos empréstimos futuros. Isto 
PErmite mostrar de fornta simples q~e a ta><a d~ ju,·os de longo prazo 
ultrarassari ~ taxa de juros i vista, num valor que depende do custo 
da arbitragem, o qual mostra o risto aclirional qL\e si9nifica emprestar 
Os empr~stimos a longo rrazo constituem um ativo para o ofertante e 
um passivo pa1·a o demandante. Em consequGncia, a determinação de se 0 
conveniente OLl nic empr6star < ou pedir entprestado ) ~ similar ~ deci-
sio de aplicar o capital em cualqtler out,-o ativo ou rassivo.(8) O 
Princ.ípio de escassez estabelece que o prfmio de liquidez dos emprés-
mentes na quaritidade ~ p~dir entl'restad~ C estabelecendo o PYincipio de 
risco crescente ) . Logo, o capitalista demandará atJ qllE a taxa de 
longo prazo menos a taxa subjetiva de juros seja isual ao pr~mio de 
~lt.tan to à probabilidade c!e conseguir, realmente, a r~tribui~~o que 
PE\"a", < ke~11cs (1936) 1 p~g. 144 ); o risco do ofertante ou ''1·isca do 
!H 
• • 1 · r · · " · 1 
... ou a poss1ve J.nsu··1c1enc1a c a ntargen1 de segurar\ça'' ( ib:J. c! em 
moneti1·io, tornando o ~ml•l·éstiiJIO em dinheiro m<~nc>s rl""lll" . C,-:.~; . Ü 1 ;\ ffl&;(]:i_(].;,\ di'< . 
." ( :i.biclem ), 
Os mercados de longe prazo nâo sâo 1n~~cados perfeitamente líquidos, 
1 pelo que a taxa de 101190 pr~~o qLl~ vigor·ará no Dlercado dependerá ~as 
mesn1o ( estaclo de liquide% do mercatiG ) . Este ci un1 mercado con1o qttal-
nhei r o a longo prazo. A sua exist&ncia eup5e um Elevado estado dR 11-
qui. de~!. no 
'\ 




!3) Na realidad~ ''o dinheiro 9llardado rara cada tlnl destes tr&s motivos 
con~.tHuí, no entanto, um fundo Jnico, que o seu detentor n~o precisa 
dividir em tr2s con1partimer1tos estanques, pois eles rodem n~o ser ni-
servada primordialmente para un1 fim e, s~cundariamente, rara outro." 
141 ''Pod• sar qu• em determinadas clrcunotlncias hiatóricas os oro-
priet~rios de riqueza tenham pensado que a posse de terra se caracte-
tizara po1· llm alto rr~mio de liquidez'' ( Ke~nes Ci936), cap. 17, p~g. 
2·H ) . 
. 
~ elevado em la1·sa medida porque os age~tes nâo anteciranr que sua 
oferta possa se1· persistent~n1ente excessiva e sua raridade relativa a 
é o que limita as expectativas de poder de compra futuro da u11idade 
monetária. Objetos reprodutíveis n~o ·t@m pnder comparável para ancol-ar 
expectativas e n~o têm, portanto, atributo de liquidez comraráv~l à 
mo@da cujas elasticidades de 1~roduç~o e suhstituiç~o seJam baixas." 
(6) Neste sentido Davidson Ci988) Páo. 334. Tamb~m Ke~nes considera a 
impo~;sibi1id<~de tlG: C\":i.<,\1" d:i.t"(:;:.i.\;"<mcntc pc)dii,'i" ~:Jei··;o,\1 de compYa 1 " ... as 
pessoas querem a Luai os home11s n*o podem conseguir emprego quando o 
objeto de seus desejos C isto ~ o dit,heiro ) & uma coisa que não se 
c cuja demanda n~o pode ser facilmente contida. O ~nico remddio 
consiste em persuadir o pGblico de que a Lua e queijo verde são pr·ati-
;lcament(·: 1:1. mesm<~. c:o:lsa/ 12 -1'<:\J.'.(·:?l" funcion~~-~· um<:l. f'<·,í.hric<:>. de qus:i.jo vcr·de ( 
11ão pode criar dinheiro, s6 moeda C que constitui 11111 p · 
· <:ISS1.VO 
tamente liquido. A q11antidads de dinheiro que se espera que os mel·ca-
' dcs demandem 6: Md = MT + ME , onde M1· ~ o total po1· motivo tr~nsa-
HE o toti:t'l l~tl)"" m;,t.ivo e-::;!:lec.u"l;v~.t,'o ( '"" ,,,., r"""'ll :''o '> . ;'; ...... -.. ç ü 
dos prs~os correntes esperados C Pi )~ das quantidades esperac!as 2 se-
rem negociaclas em todos os mercados 
qualquer duraç~o ( quer dizer, onde i possível enlprest&l"" ou tomar um 
66 ) . 
(8) ''Cada qual previ o futuro a sua maneira o indivíduo para quem 
iS futuras ta~as de juros estarão acima daquelas previstas pelo merca-
da, tem motivos para conservar en1 caixa dinheiro liquido, ao passo qu~ 
qu~m diverge do mertado em sentido oposto terá motivos para pedir di-
nhEiro emprestado a curto prazo, a fim de adquirir débitos a pra~!OS 
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APÊNDICE 
I - Con~raLos à Vís~a o a PuLuros 
Seja pfCt) o preço a futuro corrente esperado pelo demandante 
no periodo de mercado t, e Q-C+L+R o rendimento esperado total a 
futuro, onde R mostra a liquidez adicional do ativo pelo contrato 
a ru~uro. A liquídez neste caso é igual a L+R = ( 1+jM ) p D - R + 
R + A D = C 1+jM J p D + A D. pelo que a liquidez do ativo 
torna-se igual à liquidez do dinheiro. Por outro lado, seja D CtJ 
a quantidade a demandar do ativo. Segundo o principio de escassez. 
Q-C+L+R dependGm de D. 
Se o dinheiro é a alternativa de aplicaçâ'o do capital e jM a 
taxa que estabelece a norma, a condiç:ão necessária de máximo lucro 
~sparado p~ d onde pf'd á de demanda f'u-supõe que: = pf' • o preço a 
turo, o qual resulta C após resolver as equaçôes correspondentes ) 
Q - c + L - R Q - c + L 
igual pfd Lembrando d a 
' 
= que: p = 1+~ 1+jM 
d pfd d 
r f 
o R = p r' 'Lemos qué 
' 
= p c 1+ ). Podemos chamar r = 1 +j M 
r 
1 + j ~1 1 
f d -- pd c a taxa de r i sco ª· futuro do ativo~ pe o que p 
1 +r f ) . 
d d :::f :::f O ~ndimen~o da arbilragem é igual a pr - p = R , a como R 
Q - ç 
< = c Q-C )~. e-sta é igual aos 1+~ rendi ment.os monet.ár i os 
uni t..ários liquidas a futuro esperados. Para o capitalista é 
indistinto demandar D a futuro a pfd ou à vist..a a pd. 
o 
Pode-se demonstrar também que o preço da o~erta a futuro C pf 0 
o ) é igual a pf o que resulta de considerar O = 
~D. onde O é a quantidade oferecida cio aU.vo. O custo da 
;· 
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arbi tragam é nest.G caso: pf0 - p 0 = -Ri' = ( C - Q ) f'. 
Tan'o pfd r 0 ~ ~ como p SciO preços ex-ante, estabelecidos no momento 
da decísão. Seja agora e(t..) o estado de liquidez do mercado no 
periodo de mercado t; sua determinação é similar à apresentada no 
capitulo anterior. só qm~ agora as ofertas e damandas desejadas 
corraspondem a contratos a futuro do ativo. 
O preço a futuro de mercado C pfM ) é determinado pela equação: 
pfMCD ~ pf°CO + [ pfdCD - pf°CD J eCO 
Q como: 
-df 
+ R ondG di st.i ngui mos o 
=f prê-mio unitário de risco do ofert..ant.o ( R ) e do demandante C 
-df R. ) por ser determinados convencionalmente por eles, temos: 
M o d o :::of --1f pf Ct) ~ p CD + [ p CD - p CU l eCO + R C eCO - 1 ) + R~ 
Na linguagem dos mercados <&xist.e cont-a..D_gQ se pfM > M p " 
M p • backwardat.ion. se pf'M < o que depende do sst.ado de li qui dez, 
eC~). Nos ex~remos. se: 
ect) ~ o ~~~> pfMCl) ~ pMCD ~f'. backwardat.ion; 
e(t.) = 1 ==::.> pfMCD = pMCt) + ~f~ cont...~n9.2• 
A situaçgo de backwardat.ion aprGsenla-ss normalment-e nos 
mercados de preços fixos e a de cont.angQ nos mercados de preços 
flexiveis. 
Por out..r o 1 ado, em Teor i a dos Ciclos conlª'-!}.g_Q implica uma 
tendóncia alt.ista nos preços do& mG~rcado, já que supBe uma 
diminuiç'ão do excesso de oferta existente por uma expans:ão na 
demanda. Backw!![dat.ion implica uma t.endência baixist.a. já que 
SupõG uma contraçâo do excesso de demanda existente por uma 














...,. ClmtM{t6 I 
yres;.cs 
_.--r to-rrentes 
o preço do- dGmanda do dinheiro no momenlo l.. 
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preço dG> marcado dele am t, 
" 
"Me t) o estado de li qui dez. do 
mercado de dinheiro; ent.â'o: 
"Me t-) = 1 "· p~Ct) d = pMet) = 1. 
é o prêmio uni t.ári o de li qui dez do dinheiro do I demandante em L, e j~CD a t-axa subjetiva de juros do demandante 
em t. logo: 
= 1 = 1 +j JiíO c t) _. 1 
j~CD 
===> 
e como eM= 1. a ~axa de juros do mercado em t C ) é igual 
- 1 I" '"'" o c: 
~ IL 2 - Hercados de L~o Pr~ i 
l j 
O preço a futuro do dinheiro em ~ C ) é igual a.: 
(+.,..) + onde c-dRt:" ,. M ""' o premJ.o unitário de risco a Iuturo 
do dinheiro. Como R~f = o~ logo: Neste caso nâo 
exi st.e con*...ango pois O· 
' 
se exist.isse seria conveniente 
comprar à vista e vender imediatamente a futuro. obtendo um lucro 
instantâneo. 
Analisemos agora a demanda de dinheiro a longo prazo. 











Consideremos sucessivos periodos Íu~uros de tempo, t =O ... n, 
onde LM(t) é o prêmio de li qui dez unitário do dinheiro para cada 
pariodo, rMCt) suas taxas esperadas da risco C as quais crescem 
com o lampot periodos da tampo maiores tem maiores rM ), ?ode-se 















l: t claro que rMCO) = O, pelo que jMCO) = 
( conta dos contratos à vista. 
O da 
A taxa da juros da longo prazo do dinheiro C jML (n.) ) do 





- 1. t.:::: 1. .. n~ 
- 1 , t. = 1 . . . n 
Sa Ll'<fL) e r MC t) são const.antes no t.empo: LMC t) + r MC t) = LM + r M, 
Vt.. temos que: jNL(n) - C LM - 1 ) = rM. a taxa de longo prazo 
mQnos o prómio d~ liquidaz de longo prazo do dinheiro é igual ao 
seu prémio de risco de longo prazo. 
Um capitalista pedirá emprestado ató que jML - C LM - 1 ) seja 
igual a rM' que é uma condição necessária de máximo lucro 
:11 esperado. Quantidades adidonais 
···I.' maior risc:;) de tomar emprestado, 
crescent.e" C ver Capit.ulo 3 ). 
de dinheiro emprestado supeem um 
devido ao "principio de risco 
I 
l 
O ativo neste caso é dinheiro de longo prazo, o qt..ral é menos 
liquido que o dinheiro. A determinaçâo da decisâo dos of'6'rt...anles 
á similar à dos damandant...as C se bem o risco aqui considQrado 9 o 
do empres~ador ). e a análise do mercado da longo prazo é similar 
A já analisada. 
íi9 
'I I Can i tlüJO ... ó .• _I<: m:.ü_l:b n "-bix J.iL .... rJ a ... f:.'r.<ld 11<:. ii:o 
l' -"''"'-"'Jj"'"'"'' 
I Entre as Y~rias possibilidade& de apllcaclo d• capital, os raplta-·~~l!r.hs podem agir· como !ii.I.UlU:I.!iiJI: .. :!J: .. :I..r~.r.i Ull«ndo a equip;o.mento de cap:it;,] que 
~possuem. ''Ke~nes adotou uma definiç~o bastante ampla de equipamento de 
~capital. Nela o equipamento ~barca n~o somente as máquinas, aparelhos I' instolac5es, mas também os estoques de matérias primas e de produtos 
42m processo, bem como os produtos terminados por~m n~o vendidos que 
constituiriam respectivan1ente os elementos m~teriais em que se con-
sub~,ttH1ciam o c:::tpit:~:tl ·ri><o, o \::i:\p:i.ta1 d1::: {:Jil"O e o capital l:lquido." < 
ll''''l~ar(l9815),,,pÚ•J--4~ ). 
1 Est~ ateP~ciO ctffi!Jlct traduz o fato do capital produtivo C ou indus-
1trial ) ser uma forma alternatj.va de aplicaç~o de capital. Todos os ~tl<<mento,; do C'<ntip<Hilr,nto dr eccpi.l:al silo 'JÜ<l:o;,; como BlivD,; no;,: quaú; o 
l'•rltal 0 aplicado. A diferença entre aqueles que constituem a cari-
·Jt·J ·f].)'Q ( j~·ivl"'ll ,-··"\['IJ.L'"'! ) '-''O t::Í(Cll}ant·t·' ( "}C)]'')IJ.]]I) ('"i·l['J' 1··.;t'' ) t;;~,ltÚ \'iO 
' i:\ . '. """·"·"·""""-""'·-~- ··--- ••. i->-~- ~- .. . .. •. . .. X: ............ ,,·····-............ ·:~ ..... ~.- .. ,, .1. 
i::: 
j 
·'numa s~rie clestes 
horizonte tempo1·al ele valorizaç~o. Pmde1nos considerar que o c ap i-·· 
circulante Pl"OVG seus re11dimentos num período elementar e o fixo 
um pe·r:lndo 
de tempo m<:dor 
·aquela parte de capital de gi1·o que pode ser reali2ada imediatantentc ( 
tal liquido está formado por todos aqueles elementos do capital circu-
lante que têm o atributo adicional da liquidez, no sentido de que po-
dem ser realizados sem perda de valor, imediatam~11te, e sem necessa-
''l\)) 
·"· 
riamente Passar pelo processo produtivo ( por exemplo, algum~ 0 01 atci-
r 1· a' f• 1·1· tn·,·.\s ) . l·l'·.'t tttn~". " 1 •• 1 ~ • Q ~racaçao, mas em gera as características doca-
pital 1Íqtlido s~o aq11elas dos ativos mais liquides. 
A valorizaç~o do capital através do uso do equipamento de capital 
ter lucros a partir da venda das mercadorias produzidps. Isto ~ uma 
peculiaridade da rroduç~o: o preço das mercadorias produzidas valoriza 
o ca1'ital aplicmdo no eqttipamento de capital. i claro que o capitalis-
ta pode vender algumas mdquinas ( ainda que seja difícil, 
existe um mercado organizado para elas ) ou especular com estoques, 
como com qualquer outro ativo, mas o objetivo da produção n~o é esse -
um capitalista comporta-se como empresário se procura valorizar seu 
capital trartsformando seus equipamEntos em nc)vas mercadorias procltlzi-
das para a venda. O processo produtivo sup5e a transformaç5o do capi-
tal produtivo na forma de novas mercadorias. 
A prodtJç5o leva tempo, nâo ~ imediata. Desde o mon1ento em que o em-
Presário toma a decis~o de p~oduzir att que a mercadoria esteja pronta 
pnra a sua venci~ transcorre um certo periodc de tempo. 
decorre algun1 tempo C às vezes bastante > entre o momento em qu~ o 
prodlttor assunte os custos C tendo em vista o consumidor ) e o da com-
Pra da produç~o ~elo consum1dor fi11al. Enquanto isso, o emp1·esirio < 
aplicando-se esta designaçâo tanto ao produtor quanto ao investidor ) 
tem de fazer as melhores pr~visôes que lhe sUo possíveis sobre o que 
as consumidores estar~c dispostos a pagar-lhe quando 1 apds um lapso de 
tempo que pode ser ccn~i~~rável, estiver em condi~aes de os satisfazer 
direta ou indiretamente ); n~o lhe reata outra alternativa 
por processos que 1·equerem tempo'' ( Ke~nes (1936), 
P~g. 46 ). O periodo de t~mpc destas expectativas ''relaciona-se c:!Jm 0 
' 
<:tC<7!tl<õ\"" 
d1 1 , no momento em que se comp1·omçte a iniciar o processo que o produ-
. ' . J I I t 1"'"' ' I ' ztra, cons1c·eranco q~te os procu·os es~ao acaJados C do ponto de vis-
ta do fabricante ) quando prontos para serem usados cu .venc!iclos a ou-
de n t:.'j' 'SJ A"' <J <" J~ ,. r; "IJ' , .. ~-,., o q Ll a 1 i f\ d i c a o t em q o 11 ~c e. s s ~-.>' )" ,·, ,, ,, ',·, ,. "' '".",·'--~.·.·L·.· ... ::~·,·,·\." 
.::. • .>.< ..... .\.1 ... -~· •• -...... -·'"·"'"'"\, .~ ... , .. ~\...,,<' ,. - ' ~' ~' .!, -'• •. ,. ,, ··- _,_ 
Mas o período de prodt~;io ngo ~ o horizonte temporal envolvido na 
decis~o de produ~~o. O ativo que &e &st' procurando valorizar ' e o 
equipamento de capital, pelo que o interesse do capitalista~ obter o 
horizonte temporal ele c~lcttlo, e que difere do período em que a deci-
s5o d& prodtlç~o pede ser revisada ). O eqt1ipamento ~um ativo POLtto 
1{quido, 
pr6ximo período de produ~~o, mas programar· o m~ximo 1~1cro durante toda 
a sobrevida do equipamento. Ao decidir ~rod11zir, o empresirio decide 
os elementos do eapital fixo s~o os de maior sobl"evida, ser~o el~s que 
O anterior surge de considerar o capital produtivo como um~ fo,-ma 
de aplica~~o alternativa às demais. Alravés da rrcduçâo, ou do uso 
rio decide ampliar seu equipamento de capital, seja adquirindo novos 
elementos de capital fixo Otl ci1·culant~, ele opta por an1Pliar o valer 
J 
Ja mesmo f1·ente a outras formas alternativas de valorizaç~o do capi~ 
aspectos 
distintos de uma decis~o 1nais geral cte aplicar e valorizar o capital 
f'a produr,;:t{o" CP. H:.:dLu- (i9B5), p;:\g, 47, nota ~~0 ). 
I Uma cDmura de elementos de capital fixo cu circulante pode signifi-
. car uma ampliaç~o do capital produtivo ou uma netessida~e da produ~~o. 
A decisão de produzir e investir s5o momentos do u1esmo processo deva-
possuindo cada llm deles certas especificidades. t.lctmo-··no<.:; 
cor1centrar neste car:ítulo fundamentalmente na decisâo de pro11uç~o, de-
vi4o ao especial carJter de nossos objetivos ( analisar a din~mica de 
O mínimo periodo de tempo após o qual as decisôes de produção podem 
J ser revistas 6 o período de procluçffio. 
~lJ.;;::,;;u,;,;,iXi d~'\ pr·oduç:t\o. f.t~~'C:i.cl:[do O n{<,'E.'1 
l~st1;:~ con~:ft:i.t:u.i o fJR\"·fnrl''l ··1'' l"<"''" l; .... ;~ •. !,.mW•f-' .~u .... _\, .,;; ....... _,;;,,,i;),-
d~ produç~o, o empres~rio scl po-
de retificá-lo uma vez que as mercadorias estejam prontas e forem ros-
tas ~ venda. Em fun~âo dos resultados realizados o e1npresário modifi-
de longo rrazo ( envolvendo toda a sobrcvida do equipnmento de I 
I :.-. <
0
::. P i b:t 1 i ~··1 ·l-'im ele cada u1n destes períodos os empres~rios ~>odem, em fun~Uo de 
suas expectativas e das conc1iç8es estruturais dos mc1·cados, rcajl1star 
suas posi~ôes a respeito do processo produtivo. O ht)rizonte temporal 
da produ~io está ccniPOsto de suçcssivos periodos de produ~~c, ao lon-
go dos quais 6 possível retific~r esse horizonte ftlturo e as decisões 
cesso, pelo que as mudan~as n~o ser~o muitc! bruscas ( ''na prrltiea c 
processo de 1·evis~a das exp~ctativas de curto prazo d gradual e conli-
de tal modo que os resultados EsPerados e realizados se con·~un-





longo Período de tempo, não existindo muita segu~ança a respeito dela. 
Por i~:;~;o! o c:ap:i.t.al produtivo é um ativo .:Lti .. H.tLi ... çL!1 1 e os merc~.1dos pro~· 
dutivos sio estl·uttll-almente iliquidos. Em termos gerais, a rrodtlç~o C 
industrial ) é i1Íquida. Os produtores ou ofertantes assumem os riscos 
dorias a um certa preço, ao final do período de Pl"oduçio. Os demandan-
tes n5o correm os riscos que os ofertantes enfrentam, pois rod€m deci-
~dir comprar· ou n~o as mercadorias Já p~oduzidas. Suas decis5€s sâo, 
Pois se ao fir1al do período de produçio nio consegui1·em vender as mer-
reali:tu'ldo~:;, 
de mercadorias na medida em q11e disponham de capacidade po,·dutiva ou 
rstoques acumulados para isso, e os demandantes desviar suas demandas 
Pa1·a out1·os mercados. Enthlo, as elast1c1dades de prodtlçâo e substit11i-
'âo do mercado sic elevadas, em te1·mos gerais. Podem existir mercados 
m~is líquidos, como os de prod11tos aaricolas, 1nalli os i11dustriais nâo 
iíl.4 
ltodas as formas, a liquidez apresenta sradaç5es, pelo que·aquilo que~ 
:vilido para mercados !líquidos Pode tamb0m s~r adequac!o para cases on-
,,de a li<~U.:Í.fJE:I.'. 1:'- ,.,.,, .., .... 1 .. <.·.·,•· ( Clt< ,.,,.J· .. , 11tC'1"1''Cil-'" <I•• I 1" '" "1 ' . ) I 'I - ' ••• ~:., '· 1 '", .. ;;,, ,,_,., .<;;. :l t~',.OS 'r >S'H.'LVI21S . Cen-
:traremos a eHpmd.d\cl nos rnerc:21do~, indu~iitr.L:ds, dedHando ele 1cldCl L\ ITI ~:\ 
' ~discusâo mais geral que conside1·asse mercados prodtttivos mais flexi-
elementos especí·Fi!:os destes merc21dos. 
Os demandantes decidem quanto demandar, 
realizando a Produç~o, mas n5o o qu§, como e a que preço. Isso ~ deci-
dida pelos ofertantes, em funç~o das demandas esperadas por eles. 
de aspectos estrlAltll-ais ( como a es!:ala dos equipamentos e outros as-
ped:os tecnológicos, os qt1.;,d~~ podem nH.u:!:i,\t com o tr.,:-rnpo ) e conjuntuxais 
como o excesso demanda no mercado ) . Sob certas circu11Stâr1cias, os 
so de den1anda no mercado~ elevado, o mercado será mais líquido e os 
demandantes co1neçarXo a ter alguma preiJOnderirlcia na determil1aç5c dos 
preços; neste caso 05 estoqLtes de mercadorias com~çam a ter maior· im-
port5ncia com respeito aos flt1xos de produçgo C no sentido de que os 
cf~1·tantes n~o podem afetar suas ofertas em relaçâo à demanda esperada 
de mercadorias ). 
Cada ofertante denfronta-se co1n ot1tros concorrentes nos· distintos 
n~I"C':iCl•·J'.';, c.ej··I·Jcli I I I I 
. ~ .. ~~.~- ~ ~c~nco-se em caca me,·caco um ce1·to padl·5o competiti-
provindo POl~ G.'Hemplo de B~>pec:tos tecnolÓgico~; ou financeiro.:~ 1 · 1 
- :l.f)<:l.(C)f:í 
ao desenvolvimento do proc:e~;;~·.o produtivo~ ou .d.:.L.r.tf\nü .. c.;~\ 1 1i):.~adt:t~s ~~ int1 -
vaç5es levadas a cabo pela e1npresa. As empresas bem sucedidas na i 1n-
plementaç5o de inovaç5e~ desf1·utarão, ror algum tempo, de barreiras 
din~micas à entrada qtte lhes outorgar~o certos graus de liberdade na 
determinaç~o dos preços de mercado. Com a post.erior difus~o da inova-
o que os irlovadol·es clever~o se ajustar ~s novas condiçÕes estruturais 
do ITIEI"'CctrJO. O processo competitivo pode ser visto como composto cfc 
duas fases: un1a de inovaçio e outra, posterior, de difus~o. 
O horizo11te temporal do processo prcldutivo di conta destas fases do 
procesBo concorrencial. As dccisUes de rroduçio e invcsti1ucnto consi-
dos, que por sua vez podem·ser mudados pela a~~o destas estratégias. 
A delimitaç:~o dos mercados onde est~s pl·ocessos desenvolvem-se de-
rende da rtattlre~a dos equipamentos j]Q rroduç~o. Como indicado por M. 
tial entre a base técr1ica e o me1·ca11o 011cie as n1ercadorias produzidas 
!>~\o ve-ndi.d<~~c;. r:!: l:\ l:lal"tir do ''·'Cl'!"i'•:)·~,,-,-.-.• ,., .. ,, <"li" C''"':>·t'f··"l ( <tue inc:tlr·t:)ol"a to-
., ·'"·" \ .o,;.::; .. ;,, .. \., •.. __ \, .. "-•"•'" ''""••- do'-'-~• ,.,,__,,,, ' "" 
dos os ativos da empresa ),que se estabelecem as condiç5es estrt1t11rais 
E as e~trat~gias que determinam a din&mica do processo competitivo. 
~Ind0stria e mertarlo rlepend~m dos mes1nos deter1ni11antes, constituindo u1n l cc:>-to ".s_cctoc,e.rJoJ.I!,LLL'I.O", ou e,;tn>tun,, de merc'"lo, <f'> 
' ~ ~ objetivo do trabalho tratar aspectos mais específicos da di-
nimita nos mercados produtivos, mas simPlesmente coloca,- os elementos 
mais gerais para a sua ar1dlise. Na rrdxima se~5o algiJmas novas consi-
desenvolvidas, na medida que sejam 
• 
tê.7 
Tentaremos nesta s~ção analisar detidamente como os emrres~rios de-
terminam o5 pre~os de oferta das marcadcriam produzidas. A Pl"Odll~~o 6 
vista como uma for·ma de valori~ar o CQPital investida 1 desenvolvendo-
se no cçntro de um específico processo concorrencial. 
A lógtca de valorizaç~o do capital na P1"0dltç~o é a mesma de qual-
quer aplica~âo de capital/ pelo que o empresário estabelece estrat~-
gias para n1aximizar os 1Ltcros esperados durante o horizonte teo1poral 
O p.;:'rÍodo de ptocluç:t{o é "o intervalo m<:d.f;i curto após o 
qual a ~mrresa se acha livre para revisar sua decisHo quanto ao volume 
de "'7 ) ~l. > • 
''Portanto, todas as ve~es que tiver que ser tomada uma decisUa, eln c 
seri levando em C011ta este eqltiramento e estes estoques, mas 1 luz das 
Para tratar as rendas e custos esperados da produt~o devemos, e11-
t~o. considerar a determi11ação do pre~o corrente ESilErado e do ct1sto 
l~:i.ormentr:, o nivel de produ~~o e o Pl"0ÇO ao qual c e1npresário espera 
vencl&-la. Consideremos estes temas F'Or partes. 
1 r,-.h •. · .. -"'· j, r ...... ,, ..... " 1. r,. 1 .... , j, 
- .l.' .• ~o .. ;..t,.UtU.Ll;;\.í,,.J:U.L.I .í .. -~ . .J. •.• Ls.-, .. (, ... Q ...... t..,·.í,l..l.J .. ..\'; . .!..l..I. .. C ...... "-.• ;~.LJ; ... l....,;..~ .. í •.. 
Os Preços tOl"\"Untes esp~rados s~o os pre~os aos quais os empresá-
E:~; !Ho~ 1" <Ot 111 1 '' 1'1 '· >\ I" ·,•. <.·.··, 111 "·' , .. 1:: ·,\ c! o 1·· 1·. ;~ '·"·' 11 O 111 '.·.·1" 1'.', ·,·.11'.1 Cl , C I ' ~ "~ " '"" .. ~' "'· _,orr~''::~ponc t::m a LC"~: .. r.·..J .. .t.a 
Dad~s as condiç5es competitivas nas quais as empresas devem formar 
seus preços esperados, os lideres podem utiliza•· como 1101-!na algum cri-
especiais condiç5es comp&titivas vigentes nos mercados. Estas sio ca-
racterizadas pela exist&11cia de assimetrias e barreiras • entrada, 
lí' 
íi985), CB.P. 4, itf:'trt. 4.f!.. ). 
Entre os m~todos convencionais usados pelas eml'l·esas est~o os ba-
simples. Em ess&ncia, o princípio estabelece que os empr2si1·ios lide-
dn.s., que incluEm 1nsumos 1 matcirias prima• e custos salariais, 
to eficiente de coordenaçâo oligopclística mntre as empresas ( M. Pos-
d.e. das bal'"r·ci.l-<?IS ~\ e:ntr·~ld<:\ J:Lí.L.\l.l.0: .. t .. CJi;J:L\.l'' ( ibidem 1 pág. 1.7H ) . 
O objetivo dos empres~rios ~c fixar sua política cte pretos ci obter 
o máximo fluxo de lucros durantm o horizonte temporal de uso do squi-
Pamento d~ capital, abra11gendo RISim, ae for o caso de uma inovaç~o, 
tanto a fase de inovaç%o como de difus~o no processo competitivo ( ou 
seja o ciclo vital do equipamento, qtle considera o nascimento, cres-
cimento e madurez dessa ind~stria ) . A valorizaç~o do equipamento de 
capital ~ feita ao longo de sucessivos períodos de produ~ão, o que su-
p5e que as estratégias dos empres~rios devem ser de longo Pra2o. Estas 
que têm certos gratAS de liberdade ( conforme será apre-
s C n t a dO ) , cl 0~ V 6.'HI C on !5 i t! E:' r a 1" i':l 't") ,Ç;j;\,.,Li:\.í~J;j-;·:J:J .. i5 .. U ... C:J.;\.~L ... fo:.:f;i,.t..L~LtJ.U:.E.i.fOL._d.i:1.~i....JíL\7~.LC:Il-
D..oSi em S12U Pl"t1Cef:;~::.o comp12t:i.tivo. 
As barreiras à entrada garantem, para as empresas que delas desfru-
tam, a possibilidade de valorizar o eqt!ipame11to numa certa parcela de 
mercado. O f~ H! F' ~--es<::{ r· i o !:.> ocl e u s~.,_ ,.. c {~~r· t ~\ iii...L.b ... tL.Li'.u:j_f.;~.d..1.\.dJi~ p ,.,, ,. <\\. f i xa 1" ~,eu -s~ 
e suas margens ) pois as IJa1"1·ei1·as impedem que outros concor-
barreira por um certo tEmpo, mas durante a fase de difusio só ficam as 
barrt::il·as; cstát.i.C:~\~~- Ent<i\-:;, Ü1t:i.m·~·i\\:; t~~;t<:ib~~'lr;,~t:r~m \.\!1! ce1·to .L:i .. íl.t.Lt.J::. m·i!tximo 
05 preços podetn alcançar, pois acima, destes preços as barreiras~ 
entrada cl e i x;;.\m d ~;;-: a tu<"- r . A c h am;;\d ;:,, .I.«·~..í:i..Li:a_çl..Q.~i-::.E:Le..I;; .. I."IJi, ... Li .. m.Lt.Ji.~ . .':. Pro r ()e 
que as margens que os empresários determinam tem um limite superior 
estabelecido pelas barreiras à entrada, que atuam como uma restriç~o 
estrutural ~s estrat~gias das empresas. As políticas de preço das em-
presas lideres s5o fixadas de forma qtle o p1·eço determinado em cada 
período de rrad\Jç5o impeça a ·entrada, na parcela de mercado da empre-
~:,·~\1 de outro~'~ concorrcnt:e~" 1 con~'>ti.t.:u:i.ndo PDI" t<·:,nt:o qm ''r.u:: .. f.u;; .. í.1 ....... d..i-;;,._ .. e.x.cJJ.t··· 
:i 
,â Os emp r· e~;á l" :i.()'.:> 
-_j ~d.gn i h. c::;ü i v o, 
'·,! 
fixargo, assim, os preços levando em conta, de 1nodo 
riar para a determina~âo dos preços correntQs esperados _das 1Íder~s c 
desde que sua estratégia seja impeditiva da ent1·acta ) pelo que n~o se 
segue que os preços efetivan1ente adotados devam restringir-se ao nível 
limite assim definido. Os empresários desejam obter o m~ximo de lucro 
esperado durante toda a vida ~til do equipamento, e estabm~~rer pretos 
elevados no presente rode leva1· a que os lucros no futuro sejam meno-
mos sobre o tema). 
Os lucros obtidos com a ve11da (las mercadorias produzidas devem pe~-
to .. ;;t ___ j_ruiir: .. r.: .. t.r.i:;;L..t.rtLil.;U;;.. cl ~.\ f::mp )~ ef~<':"l , ctltfi:~ in c 1 Lt :i. m o r d en ad os, a 1 ug ué:\:;;, se-
9Ul'OS, LCL'Ji;~,.lLi!iL~ e a~>t:>:LstUnc.i.a téc:nic"i:\ 1 9<:\r:,tn!:, de tranr::,port>Yl e puh1i·-
c:id<:\de, etc:. 
para repor o equipamento desgastado nos ~ucessivos períodos de prodtJ-
çâo e financia,· a polJtica de inve~timentos decididos durMnte todo o 
hol·izont& temporal do equipamento. As estratégias das empresas consi-
o conjunto de investimentos det~rminadcs no ccme~o do processe compe-
deciclem j~tnto com as ir1ovaçôes uma estratigia de gastos e inv~slimen-
tos a sRrem efetuados durant~ todo o processo concorrencia\ 1 de forma 
a obter 
léll 
os máximos lucros possiveis. Alcim disso, elas deverrr d 
.écidil" 
rara c qlte disp5elll de duas alternativas: usar os lucros gerados a flar-
tir d'i.t vend{;\ dl"it~~ merc;:;\dol·ia<;:, produ~~.iclas ( 1·e;cu1"Sos .. i.l1.Lo;n::.nJ.l..!.i de ·PinBn-
recursos de financian1ento pode ser decomposto nestas duas fontes. A 
interna d& rvcursos atrav~s da ampliaç~o das margens tem 
( .1 117 6) , c: ap . ~1 ) 
tratou estes custos con1c determinados pelo eteito sttbstituiç~o c de-
corrente da reduç~o na tawa de crescimento das vendas da empresa ao 
longo do tempo ) 1 e o fator de ~ntrada ( decorrente da possível entra-
da de novas empresas Estes custos podem ser conve1·tictos rluma taxa 
ternos e exter110s a serem usados derenrle das taxas de custo deles. Ei-
chner demonstra que se as necessidades sUo peqttenas o Cltstc de usar 
recursos ir1t~rnos i menor, mas q11e os mesmos crescem mais 1·apidamente 
à medida que as necessidades de financiamento crescem. O modelo de Ei-
objetivo central deter1no-nos nestes aspectos. 
colocar ~ue os em1Jresários detprminam as necessidades de financiamento 
de suas estratégj.as produtivas, que sio descontadas dos 111cros espera-
dos. No caso dos ,-ecursos externos, eles determinar~o futuros pagamen-
tos de juros e amortizaç5es, ,que podem ser car1·~gados aos custos in-
diretos. Os pieços correntes esperados s~o determinados da forma tal 
qLlC Pei-m:it~\ll! o de~>cnvo1v:i.mll.'l·1to de .t .. ü.d..\;\ <<l. er:;tr·at:é9i''' competitiv<:~ d<01. e-nt·-· 





Podemos tratar mais detidamente os c~lct,llos ~nv 1 'd 
"'" o v~. c)s 
dae empresas líderes qua11to à sua política d~ preços correntes espera-
dos, pelo que tecla a a11dlise seguinte refere-se ao momento dessa c!eci-
pelo que tem assim um tanHer 
A incva~~o permite que o líder ( inovador ) desfrute de barreiras 
dinâmicas à entrada atci que os imitadores cons1ga1n ingressar no merca-
do com a difus~o dessa inovaçâo. Durante este período de tempo, o li-
der tem c~l-to arbitrio para dete1·minar as margens carregadas a seus 
custos diretos unitários esperados. Mas ''derrubadas'' as barreiras que 
a inovaç~o proporciona, os_ preços de exclus§o tomeçam a estabelecer 
seu limite. Para evitar que os imitadores ingressem no mercado do ino-
Jltima n*o podem ser superiores aos custos de oferta esp~1·ados dos 
imitadores ( possíveis entrantes ) acrescidos d& ttma taxa esperada de 
lucro mínima aceit~vel para eles ( que pode eer a taKa subjetiva de 
pois a rentabilidade do capital aplicado ~or eles se~~ muitc1 baixa. Os 
possíveis entrantes ficaria desencorajados • os líderQs podem estabe-
t~rmin~m as barreiras estáticas h entrada. 
\. ~)3 
dos custos esperados de prod•~çio cumpr~ um Pape 1 
destacado no estabelecimento das estratégias das líderes. Os empres~-
rios calculam os custos diretos uni.tários durante todo o horizonte 
temporal do processo competitivo, os quais dependem basicamente d~ r~-
vo1vimento dos Prace&sas produtivos ao longo da concorrfncim 1 mssocia-
da ~s características próprias dos padr5es ele i11ovaç~o, à capacidade 
das empresas em inovar, a qual est~ ligada a processos de aprendizado 
e, a economias de 
Es~es processos di~em respeito ~capacidade tecnológica para inovar, 
aos distinto~i 9l"a1AS de SLtcesso na adoç~o e desenvolvimento de inova-
ç5es de proclutos e de processos e &s estruturas de custo, rr·oc~õ.'S~;os 
que são aprofu11dados n~ medida em que avança o processo p1·odutivo com 
inov;!\çí.'ícsl e de aperfRiçoamento de produtos e Pl"Ocesso& C 11. 
de custos esperados à medida que a llToduçâo avança. Um maior uso do 
equip~mento de capital implica o desenvolvimento de vantagens tdcnicas 
e econBmicas que se traduzem ll\lma queda dós custos unitários esperados 
ao longo do processo competitivo. Durante o mesmo a empresa percorr~ 
ao 
conjunto de estrat?gias possíveis de que a mesma c!ispGe. A determina-
çâo de uma política de preços ( e d~ !Oargens ) implica a adoç5o por 
parte da empresa de uma est~atégi& e uma trajetória tecnoldgica asso-
l.34 
Na medida em que a produção vai-se acumulando, a maior experifncia 
tecnoldgica pe1·mit2 aumentos de produtividade, mas os empresirios 56 
podem e><pand :i.t ~:;u<·,\ pr·odu~~S{o ~;e 0.'5Pt;;.'l"<:l.nt te1· um<"- r.!J;;'.Hl.J.Ltd..a_,;~i.l.t:U.r.:; .. ü,:n.L\-;: P<1r·a 
eJa. Em outras palavras, os níveis de produç~o esperados dependem dos 
nívei~ de demanda esperada em cada um dos futuros períodos d~ produ-
tão. Os empresários planejam sua produç~o durante todo o processo com-
petitivo em fLlnção das projeç5es de demanda que realizam. Eles exran-
As projeçGes de demanda futura por parte dos líderes n~o s%o só um 
di:1d o (.;:s t l" u tu\~ a 1 . Em c ET to sen t :ido CH i~.=; te:· um E.~M.Ix .. io ..... cl..(·;::. •.• ~iJ;:Jflar.t.d.s.~ que de·-
pende de determinantes que o empres~rio nâo pode afeta1· diretame11te, 
como a renda esperada dos potenciais demandantes, ou os processos de 
aprendizado destes, assim tomo a cvolttçâo de certas pautas de consumo 
( G. Do~>:i. 0984), c:c;,p.3.3, p:;,\9-'~i. 129 e :t:~0, an<Odi.~>a <:t19Un<.:-, a<::::pectos 
dt.:-ste tetrla ) . F'or outro 1ado, o if.':ntpre;;;<:Í.r:lo pode iJ.t.fJ. .. \,d . .x:.. ~5-(Jbl·c estas 
projeç5es de demanda atrav0s dos preços das mercadorias. Em geral, um 
maior preço, e com ele, o estabeleciment9 de uma maior margem, signi-
fica uma redtLç1o nas vendas esperadas pelas empresas, Pois a demanda 
esperada ser~ restri11Yida. 01 ~mprem~rios emperam qUR DB dwmandantes 
LS'J.t.iatü C.\ mudanq,<:t~i no~:~ Pl"G.'4~CJ<.:> d<:\1:; l'í\(i'rcador·:i.:::\~\. 
O tam~nho do mercado onde espera-se vender as mercadorias não é to-
talmente dado. Ele depe11de em parte da estratégia de margens dos em-
que pode afetar a demanda que enfrentarão atrav~s de suas 
políticas de rre~os, ''construindo'' seus mercados atravis delas. ''As 
fil"ma::> inov<;J.dnr·a~> <:\i:) (·.'.'nt:l"<"-1" com um novo Pl"DdlJto 'encont:l-:o~m· t.tm m~':.'l"ca­
do, cujo tamant,o ~ parcialment~ definido pelo ca1·~te1" tecnoldgico in-
COl"POrBdo n<·~ mG?l"c~·,,duti:L\, !·i<·,\ <i>, sem \·:~mbar!J0 1 c:lc~:i .c: .. í:lJJ.~'ttX .. Ú!;~.Hl \:;eu~~ merc:a-
dos atravcls de suas políticas de preços. Uma Plllitica 'dinâmica' de 
;p1·cç.·os considt-·r-<:1 
para o emprcsJr·io, que depende das características prciprias de 
··cc,\d<1 me\~C~'tdo e do proc:es~:>o cnmpet:i.t:í.vo nt~l1::.' dc·s(·.'-'l1Vo1v:ido. 
h!este contc;<to, o c:h:;,\m<·,·(do ''po~:;t:u1ado de S~1os'', quE~ .di:<:. te\:;pc:Lt.:o ú 
q11e as em1)resas estabelecidas l'IO mercado desenvo1ver1o 
··um;:, po1:1tica 
.,] possibilidade de entrada dos i.m:í.taciCJr·cs-) 
' 5 ~~o ccnn(~ç:ar a f<:\'be de d :i.·Fus(Ko ele fot·ma a manter seus mercados, estabc-
·J 
' f Jqc~ sd ttma das estrat&gias alterr1ativas de que o inovador disp5e. Em 
Sl.\1::::\ ror exemplo, baixar as margerlS ) a fim de conser\"ar seu l~cr·ca-
do. E razodvel ll211Sar que o inovador saiba que nâo vai dissuadir 
imitadores bai)(ando os prqçcs, pois en1 realidade o q11~ pcrm:itc a cn-
tl-ada i a derrubada das barreiras dirl§micas atravis da difus~o. Contu-
do, o postulado sup~e un1 espeeial compot·tam2nto por parte dos lideres 
estabel~cidos, que r1~o ~)ode ser justificad~ a 11m nivel muito geral; o 
'postulado de S~los' ara1··ecc como Ltma generalizaç5o razoivel do com-
pot~t<:·tmr,;:-nto o1:i.90Po1:l~:;l:ico tn<:\i;; qt.\C C(:Jl'(l() uma '1c:i. 9Cl":::t1''' ( G. 
(1984), pag. 114 ) Pode1n-se esperar tanto reaçGes mais violentas, com 
d·.il" o:~ conco\·l"t':'ntc~:; pt)l0:nc:i.<:\i~:; d(;.; li?n\:l";"-1~, >:Juanto rer,tç:(Jc~; de <:tcomoclaç:i~o 
plic:ld~··\(lc-; ant\1:(\:ic<:\ que p(~tm:i.t:c ( po1· t~r<emp1o !lO modi-:-~ln "tP\"(õ·:~;;ent;·,\do il() 
) e porque n~o implicu uma alternativa incomum. 
i3ó 
de custos ( que permitem estabelecer um pre~c abaixo do de exclus~o ) 
do "p1"Pf'.·n<.:h1.11111·.·n\·t.l" ç\o 111'·':'.<.;\TIO. "C><' lllfl"' f'II"ITI'"> '<'In )I] (\ " 
-- ~, ~ •• ~ - <:c ··.. '" \: ~ e p Ol"a. o uma granue 
part~ das oportunid~des de mercado de uma certa mercadoria < o qual 
implica também o rápido crescimento do mercado ), tem 'sinalizado' a 
trantes a 1novar, se eles desejam entrar, porque o mercado existente 
processos estão justo no coraç%o da concorr&ncia din&mica baseada em 
preços permitem obter estes efeitos. Menores prEços permitem uma maior 
rt:~netrr.-~.ção do màtc:at!o e, com i~.so, um m<'liOl" ~tsL! do equip<~mG:nto e a ob-
tenç~o de maiores va11tag~11s futuras. Assim, ainda que o inovador dis-
ponha de um maior gratt de liberdade na determina~5o das estrat~gias de 
suas decis5es durante ~ fase de inovaç~o podem desenvolver 
barreiras est~ticas a sarem aproveitadas na fase de difu%~0 da concor-
r0ncia. Maio1·es ma\-gens nltm primeiro momento implicam menores 1narsens 
!"'"' .~~~-I)'" :l'"r' . .,l.!J ,., -'(1\'<-lr~<- , ... ~--,)1"')''"""'1 '"" !"l'Ill' j'"r·•-,.,--, r[-ic<~--,r:rle Q\1 ~ ... u~Jll.J ...... i.L..J.. . ..~ .... I.~.~ ,, Lí,L ... a ..... ú.~ ·"-'''- ··"--~---- ·; ... .;t· ... ;; .... s.I..\J .. ",· . .;;;c __ • -~· "-· .... u .... .,._!.._.._ ____ ,, ....... -w._..,, ... , .... 
os lucros esp~rados no futuro próximo e o trescimento das empresas lí-
deres ( '', .. barreil"'aS ~entrada s~o parcialmente construidas pela 
firma m~ama atravds de sua estrat~gia de preços durante o rer·íodo no 
berd~de' para a firma lQVQl" a ef~ito o compromisso entre maior cresci-
e maiores barreiras ~ entrada ) e me110res margens iniciais''• 
i37 
pcral dos empres~rios no que se 1·efe1·e a obt~r retornos mais cu menos 
I• "". I' ,· '. ·,·; 111 ~. ,., t o , 111.1 ''· cl '? >:> ..,_, 11 c·Jt·? ci ,·'. c o 11 ·f ·1. ·,·, 11 c ·,·.' .,, r '' " I' o ,. t 1 ' • ' 1 1 1 · "' \,I "' ...,_ ""I"'" - " '" " .,. " ·"~' ,~ .... ) \.1<:\.:i (~X:J(.:,'ç: :(il. :l.VaS 1 
característic:as técnic~s dos processos envolvidos ( em especial da du-
difus~o), etc .. Esta prefer&ncia manifesta-se numa tax~ subjetiva de 
desconto dos lucros es~erados; uma maior taxa reflete 11ma ma~.or prefe-
ilera rapidamente os deter1ninantes desta taxa de desconte, que modernos 
durante todo o processo competitivo sio desco11tados por ela. 
Sâo Estes lucros descontados qLLE o empresário deseja maximizar 
titivc em seu conjunto e em sua complexidade, as estratigias das em-
p1·esas lideres dependem das condiç5es estruturais dos mercados, mas 
podem afetá-las no futuro com as suas ~strat~gias, ''construindo'' bar-
reiras à entrada cont1·a os imitadores. Estes perceiJem a rentabilidade 
do mercado relas oportunidades abertas pelos inovadores, mas vio ser 
constantemente forçados a imitar e inovãr se desejam entrar no merca-
do. 
cada periodo de produ~~o, fica determinada uma certa política de r~e-
to5 por parte das empresas lÍderes. No Ap0ndic~ do capitulo, apresen-
t \.tm mtJclelo sim!Jles c1ue tenta mostrar em forma geral a determina-.a-~:·12 









) Sem dúvid<rt, esta politic<:". _(;Ll:í.:~:~iltt.b:: pode ':.ser .t .. ~::úl.~.lol.t...'~\.d;:\. nos distintoj;, 
lperiodos de produç~o, ~ medida que os resultados obtidos Y~o modifi-
·i 
1cando as expectativas futul-as cJos emJJYesáric)s. Mas a lógica destes 
I 
4reajustes ~ similar ~aqui tratada. O que se deseJa ressaltar ci que 
modelo de 'preço limite', I'Or seu lado, considera aquelas diferen-
ças inter-firmas como a base de uma norma comportamental .. Ainda se es-
norma compol·tame11t:al n~o 0 aplicada, 
rã o ( 'limite' 
"'"' ~ ·"
" razac que as margens mono-
polísticas acima das IJErmitidas pelas assimett-ias estruturais, sempre 
ser~o eliminadas pelos mecar1ismos da 'concorrência Schumpeteriana' 
im:Lt;:~ç::ro, novas e11tradas, etc ) " ( G. Do:~:í. ( i.9B4), t.::<it.P. 3, p;{g. i2.t 
) . 
O custo de oferta de longo prazo estabelece c custo total de produ-
lado do 
lizar a outros fatores da produ,Mc em retor·Ma pelc5 s~us wervi~os. En-
tre os principais pagamentos'temcs os custos salariais nece%sários pa-
ra levar a cabe distintos níveis de produç~o 1 os alugudis pagos, etc. 
Por outro lado, encontra-$& o desg~ste necessário do equipamento de 
cup H a 1 
mos adotado um conceito amplo desse equipamento que nio se restringe 
que inclui insu1nos, matdrias primas, equipa-
• 
n~o acat1ados e acabados, etc., o uso de todos 






. ' Slüerar, o desgaste do capital fixo mas também o do cir-
o custo de oferta de longo prazo estabelece a parte corresrondQnte 
produç:~{o, e resulta de encarar a produç5o como uma fo1·ma alternativa 
de aplicação do capital. Ele estabelece o valor do capital 
na produção, e sisnifitn que a cobertura destes custos permite a recu-
cia• .. ãc,, t 1 · · t ' • por ·er e a mator lt\·eressa para os nossos prorcsitcs. A de-
te~minaç~o dos custos dos fato,·es n~o tem a ver com o desgaste do 
equipamento de capital, e por isso 11hlo a consideraremos.C3)" 
A depr·eciaç~o pode ser divitiida, por motivos arlaliticos, n í:\ qu(;: 1 a 
l 
·.1 de su:a~o} deci,s($o;:.'s correntes, como, por t;."':XG~mplo, uma mucl<:l.nl.i:a nos v~\lor·cs 
de mercado, desgaste lJOr olJsolesc&ncia ou n1era aç~o do tempo ou, ain-
da, destruição rasultante de catástrofes, tais como gu~rra ou um ter-
remoto''. O fato de se1· involur1tário nio significa que o custo surle-
regular~s para se1·cm JJrevistas. Aquelas o1udanças imprevistas no valor 
do ~~qu:i.pa1~·1ento, ''decorl"t:.'!lte elE; mudanç:as impl-evi~;ta\;; no~; vn1ol"t'.'~> de 




ma a19Uffli;\ de conr:>idel"<:\-·1a<.<>. f1r1 p~rdas i.mprE.'Vi.mJ:vG~is ( .w.i .. nJLtz.l.ll_J .. O.::'.i.S:}. 
n5o incid~m na determ1na~~o do custo de oferta de longo prazo. 
Por outro lado~ ''o custo de uso é simplesmente o equivalente do de-
sinvestim~nto corrente relativo ao uso do equipamento'' ( ibidem, 
p~g.67 ), ou seja, indica o sacr·ificio do equi1'amento de capital em 
virtude da ut11izaç%o do mesmo. ''Definimos o custo de uso como sendo 
a reduç~o de valor sofrida pelo eq11ipamento em virtude de sua utili-
2a~~o, comparada com a que teria sofrido se n~o tivesse havido tal 
levando em conta o eusto de manLtten~~o e as melhoras que 
ibidem, 
pág. 70 ) . 
01hin 192 ) chamou o custo suplementar e de uso de 
considerados como uma provis~o ''financeira'' emtabelecida pelo empres~-
uma esp~cie de custo de r~posi~ia >. A depreciaçâo total surge 
i1e comparar ( no momento da decis~o de produ~§o ) o valor ~sperado do 
equipamento de capital no começo do ~erkado de produç~o com o valer 
esperado do mesmo no final dele, dEscontadas as demanda• realizadas a 
outras empres.rios no período para lrvar a cabo a prcdu~5c. A diferen-
~a entre estes valoreg dá ccnt~ de quanto do equipamento foi gasto 110 
per :fodo. 
O valor· espr~·r·ado do ectuip;,<mcnto de capit<:t1 é dat1o pr:,'10 J?...t:..(;~.íi:..í~l_~"··.tLíi:. 
ctisrcsto a aceitar pelo equirame1,to, e est~ ctetern1inado pelos custos 
i 4 i. 
descontados pela taxa Stlbjetiva de juros. Arisim, estes 
custos líquidos resultam da difeYença entre o custo cJe ma11UtE11çKo do 
equ:ipa.mento, por u1n lado, e os rendj.mentos monetários pr6prios do 
se existem ) e o prlmlo de liquides da produç~o, ror cu-
tro. 
1 '\ . I " . '·' " d d d '' l-suas po 1:1cBs ce preços e a suas Pl"OJE~oes LIE emana e pro uçao. ~m 
' l ' ' . l 1 ' I t '' d · outras pa avras, o em~res~r1o ca tu a o cus'o ce manu ençao, os ren 1-
mentes monet~rios e o primío de liquidez da produç5o para cada per·iodo 
de sua sobrevida 0ti1 uma vez determinada a estratdgia da empresa. O 
equipamento vale, entgo, pelo que custa ao en1rresário desenvolver sua 
Como vimos, a d~p1·eciaç:%o resulta assim da diferença dos preçc1s de 
oferta do equipa1nento no come~o e no final do periodo de p,·oc1uç~o, 
mais as demandas realizada~ a outros empresários durante c periodo, 
como compra de mat~rias primas, instlmos, noves ~quipa\nentos e outros 
produ,io. Na realidade o valor esperado ao final do período ··~o re-
sultado líquido, de um lado, do que o empresário fez para conserv~-lo 
e mel•~orá-lo durante esse periodo, quer pelas compras a outros empre-
do desgaste ou da dep1·eciaçUo decorrente do uso a que o sumeteu na 
Pa,-a decompor a depreciaç~o no custo suplementar e de uso, !<(~'~·Jnes 
utiliza um conceito auxiliar. Defi11e o \'alor esperado do equipamento 
de capital no final do pQriodo de prodtlç5o se ele n5o ~ 11sada nesse 
--~ ~--,_ __ ,,~<ilio)"""'""'"""""..---~.._~..,~-- .. -· .... --,-------'----·~----· -~------ ·- --· ···~--- ~-·~~---~ .. 
. ,. 
i42 
final da sobrevida do equipamento, relo que o·preço de oferta deve 
"> 
··considerar os custos liquides esperados a partir do prdximo período de 
< 
Com estes conceitos n~c 6 difícil deduzir que o custo suplementar 
Desta forma obtemos aquela parte da depreciação que n~o depende do uso 
~ Por outro lado, o custo de uso resulta da diferença ~do. equipamento. 
entre o valor esperado do equipamento no final do período se ele nâo é 
usado neste período e se cl usado confctrme a estratégia prevista, des-
cor1tado d~s demandas esperadas a outros empresários. O custo de uso 
mede, assim, o sacrifício r·ealizado por usar o capital. 
No Ap&ndite do Capitulo &st~o deduzidos os valo1-~S correspondentas 
ao custo de uso R ac suplementar. O cumto suplementar ( S ) dep~ncle c!a 
dife~ença entre os cumtcs de manut~nç~a 1kquidcs do pres~nta período 
• clo perioda IRSUintR ao d~ sQbrevida do 
. 
equipamento ( S = (C-Q-L)i - CC-Q-L>n+i/(i+jM)n, onde n é o tempo de 
sobrevida do equi.ramento e jM a taxa subjetiva de j11ros ) . O custo de 
dcpen(Je da dem~nda a outros empres~rios ( A1 ) mais os cus-
liquidas du período segttinte ao da scbrevida do 
I 
• 




perio~lo de produç~o e do custa d~ manutErlçâo lÍquido do 





fatores C F ) mais as demandas a realizar a outros empresários mais 0 
tusto liquido de manutencâo do equipamento durante o período de llrodu-
,1, ç;:\o ( CO= !~ + At + <C·-Q-··L.)i ) . !:~:>te cur.d:o detennina Zt aplic<:\ç:g-; 0 .t .. o.--
·! 
e em consequência o custo de oferta de longo prazo 
' incorpora todos os r1scos envolvidos na produção. poig ela considera 
todas as Perdas volunt~rias e involuntárias que ''s~o bastante regula-
res rara serem habitualmente cortsideradas como riscos segtlráveis''' ( 
pág 56 )i a depreciaç5o considera as perdis de capital previ-
que s5o n~o asseguriveis. Segundo analisan1os no capitulo 3, estes s~o 
os riscos 1je capital e de realiza~Uo do equipamento. Aqueles riscos 
que surgem do caráter especial da arlicaç~c C come f1utuaç5es nos pre-
menta. Os riscos de reali2açâo C aqueles que surgem pela venda futura 
da mercadoria ao preço corrente esperado ) encontram-se implícitos no 
~ igual ao prêmio de liqtlide~ do d:l-
' J nheiro menos o pr·&mio d~ l-isco do equipamento. Desta forma temos que o 
' <I 
'pr&mio de seguro encontra-se carregado no custo de manutenG~o do equi-
pamento e o pr&mia de risco no prêmio de liquidez do mesmo. Os dois 
tiros de riscos estão carregados no custo de oferta de longo pra2o 
GPRsar de sua natureza diferente ) . O empresário carrega no custo de 
oferta de 1o1190 prazo aqueles gastos ( monetários ou implícitos ) que 
assegurem um reembolso que lhe permita recuperar o capital investj.do e 





; espera durante o período de prodtlç~o um aumento no preço d~ seus insu-
--1 
' j mos e na o con~,idE'l"'a ec·,t"-' 1" i~C'O ( I . t 1 , -. "' -' . c e c ar 1 a ), pode incorrer em perdas 
de capital que afQtem a co11tin•~idade de sua estrat~gia no mercado. 
O cus t o cl e o f 12 r t <:t t o t a 1 ste:.n .. r.w .. d.íC:.. ... .í:Lo. .. JLÍ.:'I! .. CJ ...... d.t.~.-.E.J:SJ .. du.r..JirJ. < c o r l" en t e ) , 
Pois seus elementos dependem deste. O princípio de escassez implica, 
segundo Ke~nes, m(~dida 
que a producUo at!menta, o uso crescente do equipamento lRva-o a tor-
nar-se cada vez mais abundante em relaçâo ao mercado que a empresa es-
pera enfrentar. Dado que o mercado é limitado, uma maior penetraç~o do 
; mesmo no período corrente imPlica um esforto crescente por parte da 
-t 
que se manifesta numa queda da produtividade esperada ( em 
) de todo o equip&mento diante de incrementos da produçâo e num 
dos custos unit~rios de oferi:a de longo prazo. N~o é necessá-
'·i 1 rio que os distintos elen1entos do eqttipamento sejam combinados em pro-
porç~es va1-i~veis ( coeficientes técnicos de Produç~o crescentes ), 
pois as proporç5es ent1·e eles ilOdem ser fixas ( coeficientes t~cnicos 
constantes ) e ai11da assim os custos unitárias serem crescentes. Sendo 
de oferta crescem mais que proporcionalmente ante incre1nentos na pro-
j '·' , ' "'l\ 0 ,._,<=·\··: l·c·nt·l~-· .. ,· '"'"·\1·111''''11" O"" 11'€-'1''~··'<(\C\'·'" ""!"1··.-;:.clt>•* onde <:\tua. (l.\Ç{~O, ;)<:'! -, "'' ,,., d · ·· ·"'- " '~'· · · '· ·"" '. '-'· .... > '"" '-'" .. > À 
medida que a produç~o corrente esperada a11menta, tamb0m climinui o pr&-
mio unitirio de liquidez segundo o principie d~ escassez ( aumenta a 
iliquiden ), pois se a prodtAçio cresce as dificuldac1es rl~ realização 
j 
O custo de oferta de longo prazo cresce assim mais que proporcio-
inalmente ~o nível d~ produç5o devido ao principio de escassez. 
Podemos deduzir q11E 1 se o equipamet1to 11~0 d IJsado neste período, o 
,j CUfJ.t. O de 
't 
,j C:U"fsto 
nutsnçãc líquidos constituem. assim, 
< i 1 O custo de oferta de longo p1·aao representa llm custo de reposiç~o 
; 
\ i que estabelece uma avaliaç~o 
\ l menta usado na Pl"Odlt~ilio nesse período de prorluç~o. Portanto 1 o emrre-
sário tem que prever n~o quanto custa repor o equipamento neste mo1nen-
i t ' o, mas quanto custará essa reposiç~o uma vez que o mesmo tenha sido 
desgastado. Os gastos tê1n qt1e ser avaliados aos pre~cs esperados desse 
momento futltl"O. 
Se o emr)J"Esário espera que exista equipamento sobrante, estes cus-
custo de manutenç~o dos estoques reclundant~s atravis do tempo'', que 
ou na conveni&ncia ( pela incapac:idad~ de prever as especifica~Gcs 
precisas qu& ser~o requeridas quando a demanda se l"EClliJere ); <2> Pr&-
o risco ~ mucta11ças no valer u11itário da mercadoria durante o 
tempo atrav6s do q11al tem que ser· mantido por meio de dinh~iro emrres-
Tan1b~m os ~ustos de manuten~â(J (Jevem levar· em conta aquelas situa-
por outro mais prcdt1tivc, pois dever~ levar en1 conta a efici0ncia com-
, parada dos eqtli!lam~ntos. O custo de manuten,~o indica os gastos neces-
s~rios do empresirio para poder desenvolv2r sua estrat~gia comretiti-
va. ~ ttm custo de reposiçilio, no sentido de qu~ determi11a quatlto o em-
Tendo analisado como o preço torrente esperado e o custo de oferta 
de- longo prazo s~o determi11ados, podemos cortsiderar agora tomo o nív~l 
de produ~~o e o preço de oferta de longo prazo s~o estabelecidos. 
A decisâo de produç~o do empresário implica d~te1·minar quat1to do 
eqlLipamento será usado neste período de p\·odu~~o frente às alternati-
vas de aplicaç~o de capital. Tomada a decis~o de quanta produzir, o 
empres~rio n~o potl~r·6 revisá-la at~ que as mercadorias produzidas co-
mecem a ser realizadas, pelo que o período de produ~ão ci o ho1·izo11te 
i Ke~nes (1936), pás. 57) sio determinados pelo valor esperado das mer-
, 
cador:i.i"!\S produzir ( igual ao preço corrente esperado multiplicado 
pelas quantidades a produzir menos o ttlsta de ofQrta de longo prazo. 
A alternativa de aplicaç*o ~~dada pelo dinheiro, pelo que é a taxa 
O empresário d~cidirá rrodtAzir at6 qtAE a eficiência marginal da 
produ~~o iguale ~ taxa subjetiva de ju1·os. Em o~Ltros termos~ definindo 
' i 





a condiç~o de m~ximo ltrcro esperado da aplicação de capital sup5e q11e 
o niv~l de produ~~o será dEterminado no ponto em que o pre~a corr~nte 
( ) ' 
sendo este crescente ante incrementos do nível de prodL\Ç~O. Este ponto 
O preço de oferta de longo rra~~o é o preço desejado .Para as lllerca-
que permite ao callital produtivo ser valori2ado à ta)!a sullje-
tiva de juros, pelo que é o mínimo preço que est*o dispostos a aceitar 
os empresários pela venda das mercadorias llroduzidas. Se o preço cor-
' e 
eSPITrado ci menor. O preço corrente e8perado indica assim a renda espe·-
do emrres~rio pela venda da me,·cadoria e o preço de oferta dE· 
pr~~~ o custo esperado de utiliza1· o capital na prodLtç~o. IJ 
l principio da demanda e·Fetiva resulta de cot1Sidcra1· o uso do eqLtipamen·· 
A aplic~r seu capit~l 
O princípio de escassez permite qlte o' ponto dE cl~manda efetiva su-
pra~c 6 o p1·~ço ao qual os empresários esperam vender as me1·c~dorias 
produzidas no firtal do período de produçâo. A ta><a suiJJetiva de ju,·os 
·; ~ indica a taxa b qual se espera qtJE o capital investido 11a produç~o C 
! dado relo custo de oferta de lonso prazo ) seja valorizado. O PCI-íoc1o 
necessário para essa valorizaç~o é rlado pelo periodo de produç5o. 
·1 
!Aíl 
A a mesma da de aplica-
.i " lçao de capital. O empres~rio &l)lica eeu capital no come~o do período 
' jde produç~o e o realiza no final com a venda das mercadorias. Se 0 
oferta ~ menor que o cor1·ente esperado significa que ~ barato 
comparado com o preço ao qual espera vendi-la, e por isso ' 
• 
aplic:t:H' mais C21Pita1 na Pl*Odu'"Ro, ampli.anclo a tttl·],··r."t" 
..,. . "··" ç ao 
do equipamento de capital. 
J 
'l nor ser~ o nível de produç5o decidido, Pois ser~ mais conveniente man-
.\ 
ter uma quantidade maior de dinhei1·o. Um maior desejo de liquidez pEr-
feita inibe a produ~âo; neste caso o empresário prefere manter uma 
maior parte de seu capital inativo, mais seguro, a arrisc~-lo na pro-
Para que exista rroduç~o ~ preciso que o preço esperado seja maior 
que o preço d~ exclus~o, cu seja, aquele preço de oferta corresponden-
a uma produç~o igual a nero. Do contrário 1 
equipamento e manter o 1:apital circulan~~ e liquida inativo ( podendc 
ser convertido em dinheiro ). 
A relaçgo entre o preço corrente esperado e o custo marginal de 
oferta de longo pra~o determina a eficiência marginal da rrodu~~o. a 
qual manifesta sua taxa de rendimento esperada. No ponto de demnnd~ 
efetiva, a efici&ncia margjnal i igual ~ ta,ca subjetiva de juros, con-
.
i '"' ' . 
. diçao equivalente a anter1cr. 
I 
No final do período de Pl"oduç5o, o empresário n~o estd obrigado a 
vender as mercadorias produzidas nesse pe~íodo. Na realidade, ele pode 
revisar suas expectativas de vendas, pois pode preferir não vender e 
certa valorizaç5o futura d~las. A valorizaç~o esperada dos estoques 
depende do princÍpio de escasse2, pois na medida em que maiores quan-
de mercadorias s~o estocadas menores ser~o seus rendimentos 
unit~rios esr1erados. Por outro lado, estoca1· tem o custo alternativo 
de nio realiza,· a produç~o e dispor do capital em fo,-ma líquida ctu-
rante o período em que as mercadorias s~o estocadas. O custo de manter 
o estoque está deterrrtinado pela taxa subjetiva de juros. 
Ent1Ko, o empres~rio pode n~o desejQ,- vender tudo aquilo que produ-· 
i ziu, pois pode esto~ar parte da produç~o ( ou vender estoques disponí-
' $ veis >. Suas alternativas sio -realizar imediata1nente sua rrcduç~o, ao 
' 
de oferta estimado, ou manter o estoque esperando a valori~8ção 
elo 
vender as n1ercadorias produziclas mt~ o ponto em que o custo ma1·ginal 
de oferta de longo prazo ( co· ) iguale o pre~o corrente esperado ( p 




decis~o de quanto estocar dependm de com~arar quQnto c empl"Escirio es-
pera l11trar estoçando e o custo alternativo dado ror manter o capital 
perfeitamente liquido. 
i~S0 
cis~o tomada no come~o, devido a aJustes nas suas expectativas. Duran-
te o period(J de rrodt1ç~o podem ter mudado as condiç5es competitivas 
dcs mereados, ou a Pcrcepç~o do empres~rio a respeito das condições de 
mercado. Os contratos a futuro rodem mostrar novas tendªncias no mer-
cada, os preços dos instAmos e matérias rrin1as podem te~ sido diferen-
tes dos esperados, ou pode ter muda11o & demanda esperada ou sua es-
tratégia competitiva; enfim, tudo aquilo que deriva do funcionamento 
o o 
pre~o ao qual esperM vender su~s mercadorias, pois n~c est~ obrigado a 
para a produçHo e levada esta a cabo, 11âc pode arrepender-se e desfa-
zer todos os contratos pa1·a voltar· atrcis e r~começar. Se a proclu~âo 
foi feita e as condiç5es de realizat~o da mesma 1nudaram, o emrres~rio 
defronta-se com Ltma situaçâo irreversível C o eqLtipamento usado e as 
mercadorias ~~reduzidas ), mas com a rosiibilidade de l"ecoi1SideJ-al· al-
guns aspectos da sua posi~âc: o passado~ irreversível, mas no ftttttro 
o empresário poc1e revisar sua situa~âo apenas na medida q11E as COilíji-
~5es estruturais do mercado o permitam. A natureza ilíquida dos equi-
realizar seu capital e na pouca flexibilidade de que disp5em pa1·a sair 
da posiç~o em que entraram. Assim, se os custos de of~rta efetivo9 
rnostrar<:~m-~>e maior·es do que os esperados, e se por qualquer 
Outro exemplo. Se os empres~rios percebem que suas expectativas de 
! de1nanda eram elevadas e que ficaria com estoques sobrantes, podem re-
~considerar algumas de suas decis5es. Por um lado, a menor demanda pode 
jro:i.s o empres~rio Percebe uma mudanra nas cord.tç.·'co"c·.''·' cl• \I ~ t-
... < ~ "" IYI€-:\"Cf:CQ. c:.n '<:t0 1 
'para desenvolver a estrat6gia desejada, o empresário pode mudar 
'política de preços. Ele pode reduzir as margens pelo tempo em que es-
'pera que os estoques sejam absorvidos e logo voltar ~s margens deter-
,minadas. Por outro lado, os estoques redundantes implicam uma elevaç%o 
·:do custo de manutenç5o do equipamento, e em conseqtl&ncia uma maior de-
rreciaç~o do mesmo. O maior custo de oferta de longo prazo pode levar 
a reduzir os niveis de produç~o nos períodos sequintes de produç%o, 
Jpois as futuras decisôes de produç~o considerarâo os valores realiza-
~dos do preço de oferta de longo prazo. A existência de estoques redun-
;dantes pode levar empres~rio a reduzir os pre~os correntes esper·ados 
··das mercadorias e os níveis futt1ros de prodt1çio ( Ke~nes <1930),car. 
29, v o 1 . I I ) . 
A diferença entre os valores da depreci~çâo estimada no come~o do 
eríodo de produç~o e a revisada no final do mesmo, sio ajustes da de-
reciaçio que SLtrgem ror ter mudado a base de conhecimento durante c 
eriodo de produ~Mo ( sejam astas mudanças nas estrat~sias ou na es-
rutura de mercado ), Ainda assim, ''muitas firmas nio variar~o suas 
epreciaçõms quando as ccndiç5es mudain. Elas mant@m o plane de derre-
iaçâo fixado no momento da aquisi,Uo do ativo'' ( Olhin (1937)1 
:194 ). Na realidade n~o e>ciste um ~nico m~tod(J para a estimaçâo e ~-ea·-




.. zado na pr~tica. Co1no apresenta Ke~nes, a esti1na~âo da depreciaçâo ''ci, 
convencional ou Psicoldgica, dependendo de quais sejam os 
;' c ,. ·i t ,.:, ,. ·i o<:· 
" ,1, ' • "· ··' comt!lnente aceitos para a estimativ~··. O valer da 
ç~o, quando o equipamento~ adquirido, ~uma quantidade definida. 
"1' I' ' ' l t . t" . 1 1 1 amlem e ra2oave , em cer .as clrcuns.ancl&S, :ornar a ca cu ar o cus-
to suplementar na base dos valores e das expectativas correntes a in-
~ tervalos contábeis arbitririos, 1 
;; 
; (1936), págs. 58 e 59 ). Como os empres~rios diferem nas suas aprecia-
fi I 
' I pode ser conveniente chamar ( seguindo a ke~nes 
;j 
l inichl, 
' ~ ht:U~j,J.:.sl\ 1 e ~~quoJtll':\ r!?.ea1c~u1t:\da stlbn~ (!\ l:n'il.mt::- dG: valere'!!> e e>,Pett<71tj.var:; 
·:$ f c o r~~ entes c! e .~.is..P-J::.ü:J::j .. Iil..(;; .. \in ..... c . .o.::u:J:~~'~.D-Lfó~. . Isto i mp 1 i c"' qu~~ a '1 g umas de c i ~-,õe~5 
J f poclem ter sido tomadas no passado considerando um valor menor de de-
.! P1"G:ciaç;;\o que aquele qu0': d;·w:L<-rt c:onb;~. do ih2sg·ast:e .t:.f:3U. do l?~quipamF.·:nto, § 
ao 
''valor descontado da diferença entre as expectativas antiga e revisada 





Os empresários ( indtjstriais ) que Pl"Oduzem as mercadorias s~c) os 
l j que ''cor1stituem'' os mercados, devido à nattll"EZa iliquida dos equipa-
Ç 
·t menl:o-::; de c:apit::::ll,det:el"m:l.nando o.,.. pn;~ço·m di,~ me:.'l"c:<:xc!o. Os pret;:os clt? 
") 









Mas o estado de liquidez dos mercados 6 uma quest~o de grau. ~ me-
dez do mercado, pois o empresário terá maior certeza de que realizar~ 
suas mercadorias e de que n~o incorrerd em perdas !ie capital. Como j~ 
consideramos anteriorm~nte, o estado de li<~uidez do mercado depende 
das suas condiç5es estruturais e c!a$ suas condiç5es conjunturais. 
Os merc~dos industriais constituem, em geral, ''1nercados de preços 
fixos'', se bem q1~e P!Jdem ser flexibilizados se existem neles excessos 
de demanda, ou face & mtJdan~as estruturais que afetem Sllas condições 
de realizaç5o, como por exemplo o uso ele tecnologias mais flexíveis ( 
Em termos din5micos, o estado de liquidez do mercado é determinado 
pelo estado do período anterior e pelo €xcesso de demanda no meJ-cacto. 
Dado o estado ele liquidez~ ele estabelec~ a preponder§ncia do preço de 
1 oferta ou de de1nanda no pre~o de mercado. Nos 1nercados industriais~ a j 
' incidancia do l'reço de clemanda no preço de mercado aproxin1a-se de ze-










ag1·ícolas ( os q~tais Qâo em geral c!e pre~os flexíveis ) . Posteriormen-
te, trataremos alsuns aspectos de como .se determina a demanda de mer-
cadorias nestes mercados, mas previamente ccnsideraren1oS um outro as-
pecto da decis~o dos ~mp,·es6l·ios. 
Os empres~rios podem vender as n1ercadorias ~ vista uma vez finali-
futuro no início do mesmo. Ou seja, os emp1·es~rias pedem vender no co-
'; 
~meço da período de rrodu~Mo as mercadorias que só estar~a acabada~ no 
' 
' 
trega da nlerca(fol·ia seja o final desse período. 
·:j 
,. riscos de re~lixaç~o, pois ele consegue antecipar a rea1izaç5o das 
< 
-/ 
~mercadorias a prodLtzir, não precisando esperar que elas estejam pron-
'!j 
' 
















prazo a futuro. Este mstabeletc a capit•l total na 
ve11dida a futuro. 
os estabelecidos no capitulo anterior. Por um lado, o 
l considera o preço a futuro esperado da n1ercadoria, e por outro o custo 
,:; 
~de oferta de longo 1~rauo Q futuro. A decis~o de vender a futuro cansi-





' r)" <o\2:0 
' ! 
l 
condi~5o necess~ria de estabelece que o preço a futura de 
de longo pra2o C pfo igual ao preço de oferta de longo 
( pO ) menos o p1·~mio marginal a fLtturo de risco do empres~rio ( 
igual ao pr&1nio marginal de risco multiplicado rela taxa s~tbje-
j tivQ de risco, que considera a período de produ~So como o periodo de 
1 
tEJDPD em que o capital ~ncontra-me investido para produ~ir essa merca-
R'fo 
qlte o prfmio de risco dá conta do rj.sco de realiza~âo da produç~o e 
encontra-se carregado no custo de oferta ao considerar o llr&mio de 11-
quíde:z, pois existe entre eles a relaç~o C)posta já considerada o 
risro de capital est~ embutido no custo de manutençâo do eqtlipamento 
e tan1b~m forma parte do ctJsto de oferta ), Mas os contratos a futuro 
permitem contorr1ar t, rísto de iliquidez ( de •·ealítta~Ko ) da Pl"od\1çio, 
pois permitem sua reali2aç~o ant~cipada. Devido a que aD mercadorias 
Vl:-:ndidt,\m- l~ fut:uro .Pa:<r.r::m com qui~' íil. produç:í~o s(c:;j~·:l. l!!l:ti-::-:. 1.i.-jJ.tLi ... d.s:l. ( o qu.e 
dá mais segurança ao empresário de que seu car)ital será valorizado ), 
sobre o preço à vista, igual ao risco de iliqtJidez do qual a contrato 
a futuro o protege. 
O ç,-mpr·e~;;.;·,~,-io pode: ;·,ii.:U<':l.r cotno um i:tLb.i.LLx:v.:Ll:tt::., vendendo a~-; mcr·c<:\dor:i.a<:; 
pJ·odu~idas a futuro no começo do periodo de prodJç~o, ao Preço a fljtu-
\"0 d2 o·Fer·t~\, ou~,\ vi~;;t:::t no fin:<:\1 do PC1"Í_ndo de pJ-odu.(!_(·:~o, :<:to Ptei;:C' de 
ofc·r t l:\ dr: longo prazo. Estas !i~CJ duas alte1·nativas 
quando o preço a futu.l-o sej ;-1 
ntcnor ql~e o preço à vista. A diferença é dada pela diferença de liqui.-
dcz que os contratos 1 vista e a futuro sup~Em, e ~ igual ao custo da 
i\l--bitr<A9Cnt cst<:\b(2it-:-'cid<"J .. 
Como o~<> mc1--cado~~ J.nclu;;;t\ .. .i.ai:s ~;:?ío çm g~c:,'l"t\1 meE"c<.tdos; dP. L?.rJ;·: .. r.:_U.ti .. _ .. :f .. :L~-uJ.:~,, 
o::; em p , .. c ~'i;-_\ t i os; :i. n d u ~:; t: r· :í. n :i. ~~ d c:::t c i" m in i<t 1 .. iX o o~:~ EJ:: .. f.·: .. G: .. ct;~-.. --~;L ... ,:LI,J.t.tu:: .. Q ...... \Üi: ..... mB.r: .. \::_;-,\_í.l.f.:'. 
0 partir dos preços de ofer·ta a futur·o. Conforme detluzimos no capítulo 
anterior, os preços a fut:uro destes mercados serUo iguais aos r1·cços à 
vista menos o pr·fmio marginal de risco a futuro do emprcsdrio. 
,! ~ 
' 
industrial é o "e~;trutural" dele, ou seja, aqwde G.'m qu&? o exce~.<.:.o de 
1
demanda !lO me1·cado ~ ~01·o. h meclida que o excesso de demanda cresce, 0 
.estado de liquidez do mercado será maior e o desconto que o empres~rio 
estar disposto a realizar ser~ menor, pois as condiç6es de realizaç~o 
:melhorar~o. A preponderBncia dos demandantes no preço de mercado serci 
'maior e eles estarão dispostos a pagar um prêmio adicional pela compra 
no mercado C onde o pre~o a futuro %Uile~e o IJl"eço ~vista ). 
· triais. O excesso de demanda deveria ser elevado e prolongar-se d11ran-
·te muitos períodos, ou deveria acontecer uma mudan~a estrutural no 
mercado que flexibilizasse as condiç5es de realizaçâo. Se ~xiste um 
:· t;:xcesso ,,, ' mas nao €·' ne-
Jrreço ~vista deve exceder o preço futuro pela q11antia que o produtor 
' .~ G~~;t:i:\ di::~posto a ~H;\ctif:i.c<:tr P<:U~<:I 'protege)·-·s0;' 1 i~.t.o é, evit<;~.l~ o ·d.sccl 
flutuaç5es de Pre~os durante perívdo de produçâo. Desta forma, 
excede o preço a futuro, ou seja, 
outras palavras, o preço de oferta normal 
J ~~ vista inclui uma remuneraç~o para o risco de flutuaç5es de pr·eçcs 
jcturant~ o PEribdo de produ~~c, ao t~mpu que d prreço a futura a exclui'' 
' < 
_!( l<t~~nG:~i (i930), vol. !I, c:mp, t!li' ). 
t 
~ O mais comum de acontecer nos mercados industriais C de preços fi-
' .1xo~; ) é um~'\ ~;;itLia~;;:t~o de tu.U:.lU~:I..ltt:.d,;l.L.;L .. o.n, c.h~E:gando· .. ·:5>Õ-~ difi.c:i.lmente a um;~ 
l 




nlo responde~ lógica de valorizaç~o de capital, mas a dete1·mina~Hcs 
~ de caritel" difere11t~. A andlise do que determina o desenvolvimento de 
<i 
que se centra nas decis~&s de cariter capitalista) ou seja, na-
9ue visam valoriaar o capital. A demahda de b~ns de CQ1"1f:\t.li11CJ 
:j 
3 responde a 011tros obJetivosJ ela ge1·almente n~o sur5e 11ma decis~o de ;,:\ 
/j 
ca\·iter ''especulativo'' procurando antecipar os mercados 1 n1as que c 
quanto e quando comprar aos pre~as eatabelecidos no me1·cado. Só se o 
·:\ 
estado dos mercados torna-se líquido os consumidores começam a afetar 
diretamente os preços aos quais os contratos s~o fEchados. 
Por outro lado, os emp1·esários d~mandam nterçadcrias que fazem parte 
de SEll equip~menta de capital. ''Quando decide produzir, o empresário 
opta por recuperar imediatamente uma parcela do capital investido no 
equipametlto a partir de seu uso e qua11do investe. seja em capital fixo 
ou circulante, ele opta por ampliar o valor de seu capital produtivo 
em relaç~o a outras formas de aplicaç~c de capital. De modo que qt1a1-
quer compra a outros emrres~rios, e n~o ap~11as a dos elementos do c~-
pit:al fixo, pode sigt1ificar uma amrliaç~o no valor do equipan1ento, e 
um~ decisão mais geral de aplicar e valori~ar o capital na rrodu,âo'' ( 
i;:'iü 
A dlforon;a entre um ativa de capital fixa • outra de caoital cir-
C:L\lantc ou 'l:lqui.do, l~ l1UC no Pl":i.meiro os r·et;o,~nos con~.~is.tt•m !"\Um<". .::i.Ü..t: .. ü.;: 
·;de· rendime11tos esperados em sucessivos períodos de produ~ão, e no se-
(i93,~). 
pág.73 ). Por isso, quando um emprQsário demanda ''um investimento ou 
um ativo de capital/ adquire o direito ao fluxo de rendas futuras que 
Qçpe,·a obter da venc1a de seus produtos, enquanto clurar esse capital, 
feita a dedu~5o das despesas correntes necessárias à ubten~~o dos di-
para a atividade que consiste em Jlrever o r~ndimento esperado dos 
0.tivos dunuite tod:ô.\ :a sua exist-ênci.<:'\" ( ibide.·m, pá~:J. 1.~!8 ), podemos 
colocar em termos mas gerais que o empres~1·1o ~ aquele capitalista que 
8.p1 :i. c :a fi.n~\nC:i.t'ita, 
procura valorizar seu capital em outras esferas ), 
de produ~ãc, pele que a demanda de Ca!J~tal circulante e líquido fica 
i nantes. A decis~o de produçâo cor1sidera 1 ' por um lado, quanto custa de-;; 
~ 3 mandar ativos de capital circulante ( quanto custa a1~licar o capital 
:-; 
-J n(de ) , e qual ó SE'U n;:nd:Lmento ( {:ttravleh> t1o preç:o ck: o·Fel"ta de longo 
1 P r ;;\-za ) . l)c~i(1 o::~ f::~~~ t t'.' P on t: o c! e v i S t ;·.\, .a....d.t~r.:.t1:d·:í..o~_d .. ~.J.t.t.u.d .. IA.di.iL.LJ.HlliL_\:L~.d.-
) . 
por parte da emPl"8Ba, llOis ao decidir 
demandar de capital fixo estabelecenr-se os niveis desejados de produ-
:} 
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~io durante toda a vida ~til do equipamento. Com efeito , quando o em-
pres~rio decide aumen tar a capac idade ins ta lada de seu equipamento ele 
estci esperan do aumentar no futuro os níveis de produ,lo. Mas n í veis 
\ crescentes de prod u~lo signi fi cam lucros un it cirios decrescent es e m ca-
da um de les, pelo incremento no custo de oferta de longo prazo em cada 
um dos períodos considerados. Considerando o di nh eiro como alternativa 
de aplica~lo, o pre~o de demanda do investimento ~ igual aos rendimen -
tos esperados em cada período futuro de produçlo descontados pela taxa 
subjetiva de juros. No ponto de mix imo lucro esperado o p reç o de de-
' manda ~ igual ao preço cor ren te esp~rado do ativo , e determina a quan-
tidad e citima a demandar dele. Esta quantidade de investimen to determi~ 
na os níveis espe rados de produçlo em cada período f uturo de produçlo. 
Esta s equ&nc ia de produ~lo estabe lece uma certa estrat.gia produtiva 
da empresa ao long o d o processo competitivo . Esta est r atégia pod e ser 
posteriormente ajustada pe la empr esa , como vimos ao determin a r a sua 
~ I pol ítica de pre~os. 
De f i n i n d o o ll,i;\..lr.1.l.:-l2.J:..fo-..::tr.:.Ili.l;_Li.SJJ..Ld.u c o 111 o os 1 u c ,. os ma r· g i n a i s e s p e,. a-· 
dos do ativ o, a condiçlo necessiria da decisio imp lica que o val or 
pt·esente líquido seja ig ual a ;r,(~\-o. " A teod. a mc>det·n<l tende, de fato , 
a usar o conceito de Val or Presente Líqu id o dos Ativos C = valore s de 
capital ) e m lugar do conceito d e Lucros.· Tanto os val ores dos at ivos 
I maximiz.c'i\dos .. ( J. Sc humpet er (1943), cap , 8 , p~g. 128 >. Os emp r·esi-como os lucros s~o , natul-almente 1 nio simplesmente conservados, mas 
rios aplicam nos projetos de investimento se o valor presente líquido 
i posi t ivo. O princípio de escasséz estabelece que o mesmo i dec re s -
cente ante incrementos na quantidade demandada de investimentos, e re-
s u 1 t a " d •~ .l.:i.JTLi.t. .. <u;:..i:i.o. c , .. e s c e n 1: 0: c o 1 t:l c ;~ d a p e 1 o Jll.!;~tJ:..<tr.l..o d os b e n ~;; p ,. o d u z i. ··· 
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dos C<)m esse c<~pital, bem como sua liquide:;: ( se houve1· ) dec1·escent:e" 
M. Possas (i987) , pág. 143 ). 
A adoção de~ uma .i.ll.O..Y.J:i.W depende de um cálculo sim i la1· por pa1·te 
'dos empresários, pois eles a incorporarão se o seu valor presente li-
quido for maio1· que o do método e><istente . "'Isso quer dize1· ele adota-
rá um novo método de producio que, comparado ao atual, .suponha resul-
tar numa corrente maior de renda futura por unidade de renda corres-
pendente de gastos futuroh, ambas descontadas aos valores presentes'' ( 
J. Schumpeter <19431, cap. 8, pág. 130 >. No final do processo compe-
• titivo, quando a vida ~til do equipamento exist ente est,-se ac abando ~ 
e os mercados entrando numa situação de entropia ), aparecem novas 
oportunidades de inovação por part e dos empresários, que estão sujei-
tas ao cálculo capitalista. Adotadas as inovaç5es, abrem-se novos es-
paços de valorização e um novo ciclo do processo competitivo começa. 
Penso que esta é uma base rudimentar para tratar o ciclo econ6mico 
num enfoque "neo-·~;chumpetel·iano", pois as i.novaçÕes perm i tem o de!>en-
volvimento de novas estrat~gias por parte dos empresários ( ver H. 
Possas <1980> ). Estas estrat&gias envolvem políticas de produ~io e de 
p1·eços que podem supor n.~t'l.OS. invest i.ment"t1S dLu·ante a vida üt i 1 do 
equipamento Mas o estudo destas determina~Bes ultrapassa os objet ivos 
pretendidos neste trabalho. 
Voltando a nossa a~~lise dos mercados, os demandantes de bens de 
capital atu<~ITI como b.f:J:I.s.f:.Llii nos mei"C<Hios onde <:t1rnPl"<IITI as mel·c:adol·ias, 
o preço de mercado como um dado, determinando sd o quanto dgmandar. Os 

















Por outro lado, a elevada ili11uidez destes ativos surôe 
ordenados e contínuos no 
ma·-
neira do c~samer1to, salvo em caso de morte ou por outro 1notivo grave'' 
longo reriorlo de tempo P o e1npresário n~o tem mu1ta segurança a res-
peito dela, p~lo q1.1E os riscos cle realizaç~o sJo elevados, e nâo exis-
tem 1nuitas llOSs:ltlilidade~; pa1·a sai1· da rosiç~o adotuda 111na vez deman-
reconsid~rar as decisUss adotadas e sair da posiçâo 6 baixa. 
F'or outro 1<:tdo, p<:\1-a considr:::r<i1t a<r, previ::;ê.ít~::; num futur·o Pl-Ó;<imo, os; 
empres~rios tªm rar~metros relativos à est:rutura de mercado que permi-
as expectativas. Mas à medida que o futuro vai ·ficando 
ao t:i.po mé·d:i.o do h()IY!<:;·:Itt i:lf~ n~::-~;Jdt:::to~;.'' .< l<t=::JI1h'S (:1..9:36), p2\çJ .. 162 ). Já 
sujeilas a ''mudanças caleidosc6picas'', segur\do Shackle ) e baseiatn-se 
menos em convenç~les que as decisGes sobre outros ativos. ''A iniciative 
:i.nd:lv:i.dt.t<:'\1, semente será adequada quando a previs~o razoável 
id~ia dos prejuízos fi11a:ls, que freque11teme11le vence os pioneiros, co-
mo a eHperi&ncia prova tanto a nós qt!anto a e1es 1 ~ deixada dP lado d' 





A decis5c de investimento d tomada no ponto em que a sua eficiincia 
marginal do capital como sendo a taxa de desconto que tornaria o valor 
presente elo fluxo de anualidades dos retornos esperados desse capital, 
durante toda a sua exist&ncia, exatamente igual ao seu preço de oferta 
'' ( ibidem, p~g.135) .(6) Esta eficiªncia marginal do equipamento rode 
ser decomposta numa ta~a esperada de rendimento descontada da taxa de 
risco de equipamento. Ke~nes chama a este risco de ''risco do empresá-
-rio", e surge das dtlvidas do empresário a respeito de obter os rendi-
iô3 
(1) ''Por DLttro lado, a determinaç~o dos p1·e~os sob influência da de-
c r::- as VP.nd~\s'', o que pode oc:orr1.7:r ''quandq ~;,::; c;;·\l~actE:r:[~:lt:icas f:L'Oi:LC:a!:, 
01~ técnicas do produto imjledem a acumulaç~o de estoques por pcriodos 
pro1ong;H!o:,>, a mantJtenç5o de algLtln excesso de capacidade ~lanejado oLt 
ainda o aj11stamento da produç~o a UIJta alteraçâo imprevista nas vc11das 
em tentpo hábil para responder à dema11da, se o período de produçâo { 
relativamente exter1so. Isto se verifica princiral1nente nos mercados, 
.• '! de produtos agrícolas - nos de safra devido ao período de proclu-
ç~o e en• geral por conta de st1a perecibilidade -bem como nas ativida-
des extratj.vas C vegetais e minerais ) em qtle a estocagem ~ disrcndio-
ou 11~0 pocte ser mantida . I F . . I \ :tnte-·:Ln:tcamen :c 1 c 
) . 
(3) Para uma análise da dcterminaç5o dos custos salariais ver Baltar 
(1.985), cap, 2. Mas rodemos fa2er alguns comer1tários adicionai~;. Cl 
e os t:r~.\b<,,'lh~<dO\"t:·~~;:, .d.í·:: .. \U.iA.Ci .. d..i.\.\U emp\At:'~Jo. A 1iqu:i.de:<r. do mel"Cado est.:~ as~;o·-· 
ciada à liquide~ do mercado das mercadorias produzidas, pois a reali-
2açâo do capital aplicado dJ-se com a realiza~So elas mercar!o1·ias. O 
H:t:i"c<:~do de t:r1~b<l1hn é ;·:\s::~:i.m um ''mc-;;l"C<:.do dc.'l".i.v.:;1.do'' ( po:ls. o r'!'>tc\do dE' 
iM 
liquidez do mesmo depende do mercado do IJroduto ), e funciona como um 
''n1crcado ele preços fixos''. São os e1npresários que correm o risccl de 
n:'lo r·e;;,~.1i;:~r;.1" <l pr-oduç:;~\o, pelo quf:: o~:; tr<>.b<:'.lh<::\dorc\:> ;;\tU<",\IYI C()tno l:u:·: .. d!lG.X: .. ~l. 
n~o deter·minando as condiç6es dos mercados. Só quanclo se eleva a li-
quidez no mercado (jo llroduto ( por exemplo, por 11m excesso de demanda 
ne1e os demandantes começam a afetar direitamente as ~ondiç~es dos 
mercados C em geral os sindicatos começam a pressionar o salário com 
maior sucesso ) . No aLtge o excesso de oferta de emprego associa-se a 
uma liquidez maior do m~rcado1 e a tlma prepcnder&ncia dos trabalhado-
res na determinaç~o dcl saliric. Por outro lado, o volu1ne de emprego~ 
determinado da mesma forma que as quantidades dos ativos nos distintos 
mer·cador;~. 
(A) ''t1 demand<·:( lô·:-fctiv<':t é um pCJnto na funç:~~o d(·:: demanda i":t!'Jtf:gad~\ que 
se to,-na realidade porque, levando em conta as condiç5es da of~rta, 
ele corresponcle ao nível de emprego que maximiza as expectativas de 
IucTo do em\li"c;..;;:{\~:lo" ( l<e.'Jne-r, (:t?3ó), Cap. 6, pésJ. ~;~:; ) . 
C5) ''For boa sorte 011 administraç5o, alg~ma% firmas obterâo maior su-
ce~so que out1·as s \"EalizarKo lucros sobre Ofi anteriores gast:os e 
custos variáveis em que ten~.am incorrido'i ao tempo que outras terâo 
p2rdas. As p1·imeiras tenderXc a expandir seu equipamento de ca11ital, e 
as ~ltin1as a contraí-lo. Desta for1na existirá uma ter1d&ncia para a so-
brcviv0ncia do n1ais eficiente'' ( l(e~rles <1933), P~9. 89 ) . 
(6) ~de ressaltar que o preço de oferta de Ke~nes ~~ na realidade o 
p·rc·c.o de m>:-::.'\'Ci:J.c!o por :';(';;r· o merc<·:\.do de "p\-~~ç:os fi><o-:;;''. 
' i .............. ,,_.,,g,-. ...~ 
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APÊNDICE 
I! - Decisão de Produção 
1- Praco Corrente Esperado 
SGJa ~ uma variável que indica cada periodo da produç~o. a t = 
1. .. T-1, T, • T+f o horizon~e temporal da decisâo ~e produç~o. 
ondg T+f indica a vida úlil do equipamento adquirido em 1. Este 
horizonte está composto de duas fas~s. a primeira. t = l ... T-1, é 
aquela onde o inovador desfruta de barreiras dinâmicas à entrada; 
a segunda, ~ = T T+f, onde essa inovação difunde-se. O periodo 
T é o periodo no qual os imitadores ingressam no mercado, devido à 
derrubada das barreiras dinâmicas. Durant-e a fase de difusâo os 
lideres desfrutam só de barreiras estáticas à entrada. 
Seja Vt. os custos unitários diret-os esperados em cada periodo 
de produção, que incluem insumos. matérias primas e custos 
salariais. mt. o mark-t.U2.• e pt o preço corrent-e esperado em cada 
periodo futuro. Definamos o processo de ~ormaçâl:'o de preços através 
da equaçgo: Pt = C 1+mt ) Vt.. 
OS Vt. dependem dos niveis esperados dS produção, Yt C expressos 
am unidades fisicas J, já que sâo basicamente custos de produção. 
Esta relação t.em um caráter t.ecnoló~. pois depende da natureza 
das economias de escala, dos processos de aprendizagem. etc. O 
cust.o unitário diret-o de cada periodo depende do nivel da produção 
do periodo e dos niveis dos periodos anteriores. Assim: v = v c ~ 
Y1 ... Yt J, t ~ 2 ... T+f. existindo uma relaç~o inversa entre Vt 
e cada um dos componentes da sucass~o {Yt)• pois maiores nivais de 
produçâo supBem maiores vanlagans ~écnicas C as quais se acumulam 
'. 
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Por outro lado, os Yt dependem dos nivsis d'if demanda ,que a 
~mpresa espera enfrentar em cada periodo de produçâo C Dt~ ~ambém 
expressa sm unidades fisicas ), pois os empresários ajustarão sua 
produção à projeç~o da d~manda que realizem. Ou seja: Yl = Dt' t = 
8 ... T+f. 
As damandas esperadas dependam? em primeiro lugar, dos preços 
das mercadorias produzidas. pois um menor preço permit..a uma maior 
penetraç~o no mercado. Os demandantes podem ir ajust..ando suas 
em função do preço percebido C realizado ) no periodo 
anterior. Sa num periodo o preço foi considerado baixo, elas 
poder~o aumentar no próximo suas demandas. Dados os Vt~ os 
empresários podem supor que as dependerâo dos mark-ups 
carregados no periodo anterior, mt..-l' As Dt.. dependem 'lambém da 
ou~ras variáveis que det.erminam um cer~o padrão de consumo, como a 
renda esperada pelos demandantes, o aprendizado dos mesmos, as 
caractaris'licas das mercadorias produzidas, etc. Chamemos ao 
conjun~o destas outras variáveis de Olf que consideramos axógenas. 
A função C intert~mporal ) da demanda poda escrever-se: D = D t 
ot. ' , para "\. • a . , . T+f ., D' 1.-'i 
< O, e dá conl.a das 
condiçôgs de mercado que os' Gmpresários esperam enfrentar durante 
o processo competitivo. 
Esp~ra-se que asta funç~o intartamporal de demanda n~o mude com 
o ingresso dos imit-adores em T. no sent.ido de que o empresário 
erocurara mant.er seu mercado a~ravés ds uma polit.ica de preços 
GspGcial. Es-taS uma inl.erpre~açâ:o do "postulado de 5ylos". que se 
verifica sob condiçBG?s compet.it..ivas especiais. pelo qua n~o poda 
ser justificada a um nivel muito geral. Podamos usá-lo por 






equaçE!Sas de cust.os, produçl!Sas .. demandas as paradas 
dqtormi n~m om mG~u eonj urrt..o é!! condi çl:::hol·S ost..r ut..ur ais nas cpJai s os 
empresários: desanvolvem a produç~o. Posto que Dt. = yt. podamos 
incorpora~ nas ê~uaçegs de custos as equaç~es da d&manda, vt ~ v c 
D1 ... Dt. )1 e considerando os determinantes de D reescrever: 
V~ =h C V~-l' ml_1 ), L= 8 T+f 
onda h a funçâo composta resul t...anta. Consideremos um caso 
lf3 "'À 
= v1 q:; Y. ) , " D, = A m, _1 o,, +..=2 l .... .... ... simples: onde 01.. {3, ·À. s A s~o 
paràmat.ros. Logo o sist.ema dinâmico resultant..a é Vt. = Vt-l + C v1 
fJ ÀfJ e<fJ A 01. ) mt-l' 
Esta última equação supBe um sistema dinâmico que dá conta das 
condiç'eies estru-Lurais~ e que permite determinar as "variáveis de 
estado" Vt.' que dependem dos custos unitários e das márgens do 
per iodo an-t..sr i or. Como o modelo n'ão o det-ermina. deve-se supor 
dado o c:ust.o unit.ário diret-o no pariodo inici2<.l C v1 dado). Esta 
constit-ui a condiçgo inicial estabelecida no começo do processo 
competit-ivo C e determinada com a decis~~ de invest-imento levada a 
cabo nesse momento). 
Com o ingresso dos imitadores e a "derrubada" das barreiras 
dinâmicas. os lideres C inovadores ) devem considerar uma 
Durante a ~asa de difus~o. os preços corrent-es esperados n~o pod~m 
suparar os preços da exclusâo C pa ) ~ os quais dependem dos 
CtJSl.OS Unitários de oferta esperados dos imitadores C COi ) e de 
uma taxa esperada de lucro minima que seja aceitável para eles C 
pode ser. por exemplo. jM.a taxa subjetiva de juros ). Desta forma 
" pt 
m S - - - 1 • onde: 
t vt 
a rest.riç~o os~ru~ural da fas~ de difusâo G: 
i 
;~ 16° ? O' 
, para t. ::: T ..• T+f. 
Dados lodos estes parâmetros, o objetivo da ~mprssa lidar c 
inovadora ) é determinar os mark-uEs durante lodo o horizonte tem-
por al C t.. = 1 T+f ), tal quG o lucro esperado durante todos 
estes pariodos seja máximo. Distintas polilicas de margens 
determinam estratégias alternativas que os empresários podem 
desenvolver. Por exemplo) quanto menores sejam as margens durante 
a fase de inovaçâo. menores serâo os custos e maiores as barreiras 
estáticas na fase de difusâo. Os mark-uQs sâo variáveis de 
estratégia para as empresas, e o objetivo Q obter o máximo lucro 
esperado. dadas as condiç~es estruturais do mercado. 
Os lucros esperados C Ll ) em cada periodo de produç~o s~o 
onde Ft sâo os custos indiretos ~otaisJ que incluem ordenados. 
aluguéis, seguros. royal~ies e assistência ~écnica, gastos de 
transporte e publicidade. e !L são os recursos internos destinados 
a repor o equipamento desgastado C depreciado ) no periodo e a 
financiar a politica de investimentos decidida pela empresa. 
recursos necessários para o financiamento das politicas de 
invas~iment..o decididas pelas empresas C ) ' - ' v~s-a Vl.S o cust....o 
sxtarno dos mesmos C exemplo E st, ) ~ por ompr Gsti mos. d" 
esperar que para baixas necessidades de financiamento os custos 
internos saja.m menoras que os ex:tsrnos C 
cresça mais rápido quG' mGdida 
! 
"t < mas qua 
o.s nacessidad~&s ssjam 
crescentes, So G~ s~o as nêcsssidadas totais de financiamGnLo. que 
Considaramos dadas, e Et os recursos sxlernos, ~amos Et = G~ - It; 
o '<impresário ut.ilizará It. ~ Podamos apresent-ar 
Nlo ó objoLivo do trabalho analisar dotidamonto a determinaçgo 
! E 
"t Q $it.. C para a qual pod~-se ver Eichner C1Q76)~ cap. 3 ). mas 
r4~~att~r quo os lucros esperados são liquidas dàs necessidades da 
f1n.;;.nciamonto da polilica de invest..imento da empresa, pois par-Le 
do~ rocuJ·sos obt.idos at..ravés da venda das mercadorias produzidas 
dovum $or ulilizados com aquela f'im. Por'outro lado, o pagamento 
dos juros e amortizações que os recursos externos supBem no 
futuro, constitue:m gastos f'inanceiros que podem ser carregados nos 
custo~ indiretos C Ft ). Os lucros esperados devem permitir às em-
prosas lideres obter os recursos necessários para o financiamento 
do conjunto d~ saus investimentos ast..ratBgicos em todo o processo 
compat.i ti vo. 
O omprosário dGseja maximizar o tot..al da 
durante o processo compot...i li vo C L ) 1 ou seja: 





t=1 C1 +j)t 
sobre os lucros 
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O empresário deva d~t~rminar o conjun~o de mark-ups m1 .. ·~+r• 
tal que L seja máximo. considerando a cquaçgo da ast..ado qua 
determina as condiçBes estruturais do mercado e a restrição 
adicional sobre os m.ark-uQS na fasa::~ de dif"us~o. Consideramos um 
axamplo simples supondo duas estratégias alternativas de margans~ 
cada uma das quais supondo uma margem constante dur anta t ""' 1 
, .. T-1. 
" 
out..ra também const-ante na fase da difusão. Seja .. margem 
na al +...ar na:li va A maior B, A > B c 1- 1 T-1 ) . Logo, que na m~_ m~_ = ... 
a margem sará maior em B a par-tir de T, p~las maiores barreiras à 
entrada construidas C maior penetraçgo no mercado e um maior 





A elaiçâo da estrat.égia depandB de qüal das duas produz maioros 
d • • x ' " d" dGs Laca r lucros espc:wados C doscont..a os a uma car .... a .... a a ..J. r:. 





margens de comercializaç~o. 
Podemos -l-raLar t.oda a det.G'rminaçâo dos prGços cor r antas 
esp~rados como um 'Qroblema de controle Ótimo de temRo discreto, 
consistente numa função objetivo: 
maxL 
um si stama di nãmi co: 
V~+l = h C V;: m~ ) , definido para ~=1 , .. T+f, 
uma condiç~o inicial dada! vl, 
e res~riç~Gs sobr@ a runçlo d$ eontrol•t 
"\ > o. = 1 T+f 
t = T ... T+f. 
O que se quer determinar é a funç~o de controle mt.' para L = 1 
T+f. Uma vez especificada e em conjunç~o com o sistema 
dinâmico e a condiç~o inicial, det.ermina-se uma única traje-t-ória 
de ast.ado, Vt.. Est..a t..raj'et.6r-ia e a função de conlrole det.erminam o 
valor da funçâo objetivo L. O problema Q sncont.rar a função de 
controle que. sa-t-isfazendo as restrições impostas, produz o maior 
valor possivel de L. 
Só foi possivel formular o problema, mas ainda n~o es~udar as 
propriedades da resoluçâo do mesmo. ~ qualquer forma, 
determinadas a sequéncia de m~, o preço corrente esperado resul~a 





equipaman~o dB capital, que dá conta do desgasta do mesmo, a F 0 
custo d~ fatores, que considera aqueles pagamentos a realizar pe-
los smpresários a n'ã:o Lncluidos na depraciaç~o do equipamento c 
faz referência àqueles elementos n~o incluidos no equipamento de 
capital, mas cujos serviços s~o necessários para a produç~o. como 
salários e aluguéis ) . Logo, CO = F+D que estabelece os custos 
tot.ai s as per a dos do aqui pament.o dG> capi t.al • considerando que a 
aplicação de capital é feita no momento da decisâo de produção. 
é o custo suplementar, que é aquela parte que não depende da 
decisão da produçâo. e U o custo de uso, que corresponde ao 
desgaste do equipamento em funçgo de seu uso. Ou seja: D = U+S, 
Keynes C C1936), Apendice do Cap. 6) de~ina: 
G~ preço de oferta C p0 ) do equipamento de capital no final do 
período de produção; 




: demanda G-spera.da de- matérias primas. insumos, equipament-os e 
outros gast.os necessários para desenvolver a produç;;:to C el.eman"Los 
que fazem parte do equipamento de capital ); 
e Olhin C C1937), pág, 198 ): 
G": p0 do equipamento no com..,ço do perioclo de procluç'&:o. 
Assim: 
D = U + S = G" - C G - A ) 1 
S = G" 0~ 
U = G' - C G - A1 ), 
Em geral, D deve ent.ender-sa como um "custo dGt reembolso" do 
equipament-o que parmi'le um ret.orno para que o emprasário possa 
continuar desenvolvendo su~ esLrat...égia de mercado. 
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Os preços de oferta do equipamento surgem de considerar os 
cusLos liquidas esperados durante toda a sobrevida útil do 
aqui pamento. Supondo C por si mpl i c i da de anal i t...i c a ) uma sobrevi da 
de n anos s uma csrt.a estratógia futura do emprosário no mercado c 
a qual determina a série de custos liquidas esperados do 




t=2 Cl+JJi''--1 ' 
G' 
n+1 CC-Q-L)l 





onde t = 1 é o periodo de produção corrente. Se o equipamento á u-
sado em 1 nião poderá se-lo em n+l, No caso de um element.o do 
capital circulante C o cobre no exemplo de Keynas ), a sobrevida ó 
de um ano < n = 1 ) , pe-1 o q~1a a al tarnati va á usá-1 o to\.ª1 ment~~ 
nesta periodo ou no seguinte. pois nâo pode ser útilizado em 
sucessivos par iodos como o capital fi::>~o. Consideramos que os 
custos 1 i qui dos de manut..enç:ii:o são re<al i zados no começo de cada. 
periodo de produção C e n~o no final do mesmo ). 
Com Gst.as definiç2ies podemos calcular U e S: 




palo que: D = U + S = A1 +C C-Q-L J 1 . 
CC-Q-L)n+l 
---' 
Cl+. On J }~ 
Se o equipamen~o não é usado neste periodo ent~o temos que: S = 
C C-Q-L J 1 e U = O. pelo que a depreciação é dada pelos gastos 
liquidos de manutenç2lo a sGrem realizados no corrente periodo de 
produção. 
Logo: + CC-Q-L ) 1 , onde V= F+ A1 é o custo direto. dCO 
So Y ó o nivol do produç~o GSp~rado nest.o_ periodo, en~ão 
d2 CO 
dY > o 






'3- Princ[Qio da ~manda Efetiva 
Seja p o preço corrente esperado pela marcador~a a produzir, Y 
o nivE<l de produção, CO o custo de oferta d€l' longo prazo a Z o 
lucro liquido do empresário; a decis~o de produçâo supc:le: 
maxZ=C pY -CO) +C LM-M) 
sujei ta à restrição da capital: K = CO ,+ M C o dinh""iro é a 
al'l.ernat.iva de aplicaç~o ). 'A função de Lagrange é: X = p Y - CO + 
M + ~ C K - CO - M ). 
A condição necessária para a decisâo de produção é: 
dX 
dY = p -
co· c 1 + À J = o ===> p = co• c 1 + J M ) • pois jM = ~- Chamando. 
o p = co• C 1 + jM ): preço de oferta de longo prazo. o principio 
A condição sufic6n~q 
d 2X 
CUmpr G poiS ---;,- = - C001 ( 1 + À, ) e CO't > 0, 
dY"' 
" p • p • 





ond>:) p0 a Y s~o o preço e o h1 val d.e produç:i(o dalet"minados p~lo p 
empresário para o pariodo d~ produç~o corrsnla. 
A eficiência marginal da produç~o C ~p ) á igual a: fp = p CO' 
1, que no ponto de demanda efet.i va é igual a jM. Assim. p = p0 
. p 
<===> f = jM .. 




onde p Q o preço de 
exclus~o, ou seja aquela preço da ofer~a correspondente a uma pro-
dução igual a zero. .. < p • entâo Y p = o. 
No ponto de Damanda Efetiva pode-se deduzir, tendo em conta que 
CO' 
p = C 1 + m ) V ) , que o mar k -uQ_ t:á igual a: m = V ( 1 + j M ) - 1 . 
II! - Dinâmica dos Marcados 
I 
Ao final do perioclo de produçiro o emp.resário pode rever sua. 
docis~o de venda, decidindo quant..o v~nder e qyanto estocar das 





ffi<i>lrcadorias E de m9rcadorias 
estocar. Sa o emprasário avalia a valorizaçgo futura esperada das 
m~rcadorias ~stocad~s pala taxa f 5 = C q-c+l-1 ) 5 , qua dependa da E 
pelo princípio da escassez, a s~mdo jM o custo dQ manlGr QSSQs; 
'i'Stoques. ent.âto sua daci sâo de vender est..ará dada por max C p -
co• ) Y + C ~s - jM ) p E. sujeita à rastriçâo Y = Y + E. As 
v p v 
variáveis s~o Y • E e À; as condiçeas necessárias são CO' = p C 1 
v 
f s . ) ' C fs - J.M ) p, E y y - + JM • (\. = a = - . p v Se no ponto de 
máximo: > y ) , 
v 
e vice-versa. 
Tamb9m o empresário poda rever suas astimativas.a respeito de 
' d p e p no final do periodo de produção. Sejam GR, GR, GR e AlR os 
valores revistos deles no final do periodo; logo, DR e COR per-
mitirâo reconsiderar a decisâo de quanto vender a quanto estocar. 
II 
Os marcados industriais s~o geralmente iliquidos~ pelo que e(t) 
tends a zero C eCt.) ..,. O ) . Logo. pM(t,) .... p°Ct). pelo que os 
mercados sâ:o, am geralt de "preços .fixos", A f'vnç2\o dG- .estado do 
sistema é: eCt+1) = f(t) eCt) + gCt) X Ct). 
IV - Precos a Futuro 
d d C Pfo ) O preço a futuro de oferta das mercadorias pro uzi as 
pedGt ser dlillduz.i do conformo foi v h~: to nQ o&pi 'l-\,..!1 o anterior. Swj& CO 
- R o custo ds otar~a de long~ pr~~o a rulu~o. l~go a e~ndiçro 
" " hQCassária de máximo supõe: pf = p 
1 + j M ' 9 o pr~mi o m~rgi nal a f'uturo d..;;> r i se o. 
f o 







Posto que ;;;.('L) -~> O, ant~o temos. em ge-ral, qua o praça a 
futuro de marcado 4- pfMCt.) 
Rf'o,. 
o 
= pf co, ou mslhor: 
Se o ~s~ado d~ liquidaz ~o est-rutural C a~ O), exista nGlas 
uma situaç~o ds backwardation. Kaynes C C1Q30). vol. II, cap. 29) 
chamou-a de Qackwardat.ion normal. a resulta da prot.eç:Xo quG o 
Gmprssãrio obtém com a venda anLecipacla a f'ut.uro. 
$Q O QXCGSSO da demanda do pariodo anterior foi positivo ( Xt-l 
> O ) , pode ser que <>Ct) > O " <>ntão: pfMCO = pMCO + R0 f' C eCD 
1 ) + Rdf. a(t). Se e(t) é elevado ent~o pode existir no marcado 
uma si tuaçzro de ~~o. dependendo de R0 f • a Rdf •. 
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V - ~manda de Investimento 
Seja um ativo de capital fixo com uma vida útil da n periodos 
d~& prodvçg:o e r~ndimGnlos totais esporadas do CQ-C-+L) am cada 
periodo. Seja p o preço corrents esperado do ativo a I a 
quantidade a demandar dele. Cada CQ-C+L) cresce menos que 
proporcionalmente ante incremo::mt..os em I devido ao principio dG 
escassez, sendo Q-C+L = p Y - CO em cada periodo da produção. 
Os 1 ucros espera dos da demanda de um ativo de investi ment..o 
podem sGr apresentados C supondo que o valor residual do ativo ao 
fim da sua vida útil é zero a que os rendimentos esperados sS'o 
descontados,por jM ): 
c p y - co )te 
C1 + j!l tc-1 
n 
E - p I 
t=l 
Com;;;idG>rando o dinheiro como a alt..ernaliva de aplicaçâ:o e jM 
como a taxa qu" "estabeleca a norma"~ obt.emos o preço de demanda c 
n d c p y - co )t / di d ) igual d E A condição p a: p = 
Cl+' ,t t=l d JM 




I ç SE> 
condiçâ"o 
n 
c VPL = .r 
1 
VPL= o ) ' 
VPL > o .. 
necessária eq~ival~ a que o- valor presente 
CpY ~ CO) 
c pd - p ) d! = E t ~- p I ) seja igual a 
C1+J!? . 
e permite cletormirtar a quanlid~de a demandar de 
pr6xi mo da zqro C L _. O ) • A eor;diç:OCo suficent.G da máximo 
cumpra-se devido ao principio de escassez. 
A ericiéncia marginal do equipament.o está dada por aquela taxa 
( :fE ) t.al qu!i>l VPL = O. A mesma poda :;;er decompo:st.a numa t..axa 
esperada de nzmdimcmlo C j 8 ) • o numa taxa de risco do equipam~nto 




r . Por óll.imo~ condiçâo 
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D ~ >·pm[O ' d' dpr··,_,{~/' ..:.L.\,..!;;,JJl •.. Q. o ,x --.l ... ,ü.l, o da aplica~~o e o da realizaç~o. O período de 
t . t • ]' ,, !' ,_, j empo que cx1s e encre a ap 1caçao e a rea 1zaçao co-capital depende 
em parte de raz~es objetivas ( inetitucio11ais ) Pl"ÓPI"ias de cada mer-
cada e de out1·as subjetivas próprias de cada ea~italista, pelo que o 
para cada capitalista . 
.s..tüMz do ativo. Ouant:o m<:1.is líquido é o ativo, mais próximos ~;erão os 
t momentos de aplicaçKo ~ r~alizaGão. No ca~o do dinheiro este 6 instan-
tineo, e no caso de ativos de capital fixo ele rode durar muitos arlos. 
A liquidez permite que os capitalistas consigam sair rapidamente de 
suas pos1~Ses. Se a ativo J ilíquido o capitalista fica ''atado'' ao 
mesmo durartte um certo tempo, estabelecendo suas condiç5es de mercado, 
pois os demandantes sd i1191·essam nele no momento da reali~açio. Por 
1sso, este 6 um mercado de prc~os fixos. 
Os contratos a futuro possibilitam que os ativos adquiram liquidez 
imediata, antecipando a determinaçhlo das suas cortdiç5es de realiza~~a. 
O
"' 
_, capitalistns podem ctetarmirtar no momento do contrato de 
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de capital as condiçôes de ~ealizaç~o do mesmo, mas t&m que espe~ar um 
tittti o período de merc:ado. 
muda de ativo rara ativo, mas tamb~1n muda na medida em que aumenta a 
ta r.: i l.i.dncle '1 ' "' I \ " j rea 1zaçac to a:~vc, ou §e, a, aerd tantc maior 
mudança estrtAtural no mercado que o torr1e mais lÍquido, o que pode re-
senlidcJ qt1e a r·elaç~o esperada entre demanda e oferta do ativo perma-
ne~a elevada dtJrant€ o período de realiza~~o, pelo que as dificuldades 
esperadas de realizaç~o s~o pequenas. Po~ outro lado, os t·encl:imentos 
unit~rios do ative) diminuem menos ante um incremento na gu~ntidac!e d~ 
capital aplicado nele. ~possível dispor-se de maiores quantidades do 
ativo sem qLte sua rentabilidade se veja Qfetada. Liquidez e escasse~ 
de 1 .,· 'I '•'·\ d ··.1 "- '"'- (\ \ 1''·1 I) \· O 11~ "'·\ 'i' \) ·,- I-" ;:· <o {"' J' "11TI ·:.\ " ••"''-'--''--"d"·"'-1 o,;. .,~ •• '''··. -----> ,_, __ '· '·-> di -r :L c(,\ 1 d <:d:i ~_,_.,, na 
reali~aç~o do ativo, mais rapidamente diminui~á seu pr&mio de liqui-
dez c seu rendimento mon~t~rio líquido unitário ante incremet,tns na 
quantidade a demandar d~le. No lintite, a rentabilidade esperada do di-
t <.tl . 
A liquide2 n~o só implica um período de realizaçâo mais curto 1 mas 
renrlitnentos esperados tnais est~veis dos ativos. Os mercados de preços 
flexíveis s~o assim mais organizados e ordenados, al~m de sc1·em mais 
continttos no tem1JO. 
pois correm os riscos de. iliquidez durante o período de reali~açUo do 
a t i 'v' O . Os d cm<:HH:\ antE: f~ nd tornam um c c.\ E('.·. ·.·c • .•,i·:.,·,, ."·'. ".·~~.·J.>.< ... cl .. ',•·, .. t., ,. ,. .. , !1' "'r··1,, 1l '' , · n '-.J:._ \"c<: ,., .. ;: J C{:\Pl•"" 
';.a 1 aplicado anteriormente pelos ofertantes. Mas a medida 'ltte o t · a 'lVO 
se torna mais líquJ.do, os mercados se flexibilizam, pelo que os deman-
dantes começam a afetar diretamente as condiçôes em que os contratos 
ser~o 1·ealizados. Ottanto mais flexível é o mercado mais se reduz o pe-
ríodo de realizaç~o. 
O capital rode ser novamente aplicado logo de sua realizaç~o, pelo 
·1ue o periodc de realizaç~o que define os Períodos de mercado surge da 
din~mica mesma ela valori2aç~cl do capital. Os períodos de tempo apare-
como períodor~, autocontidos para logo tratar as interrcla~5es entre 
eles. Se fosse assj.m, teríamos uma sequ&ncia de períodos autocontidos 
''colados'' intcrtemporalmente, o GLLe constituiria uma ''estática compa-
·~tiva''. O tempo efeti.va-se na medida EIQ que os capitalistas v~o rea-
lizando suas posiç5es e assuntindo outras novas, o que constitui um 
processo gradual e contínuo. Assim, o sentido lógico do tempo C o sen-
Ao lado deste tempo decorrente da lcigi.ca de valorizaç~o. existe um 
,·entes na aplicaç~o implica qtJe os mesmos podem desenvolver C€rtas 
mitam maiores lucros Esperados. Estas inovaç5es serKo seguidas d• sua 
volvimento dos mercado& seguida d~ uma outra tend8nci~ ao ajust& E 
entropia dos mes1nos. Estas duas fases da concorrincia apr~sentam-se 
dirf'r;:\{o adotada pela evoluç~o dos mercados. 
''Algum tiro de apropriaçio privada dos 1titros econ6micos da inovaç~o é 
uma condiçâo necessária que geralmente representa o incentivo a 
emprender atividades inovativas nas empr~sas. A ~propriaç~o, quase por 
defi.nid~o, implic~ di·Ferenças tecnoldgitas e, mais geralmente, compe-
titivas entre as firmas: estas tratam cl~ramente de inovar para vender 
novos e melhores produtos que seus concorrentes, ter menores custos de 
do processo: o preenchimento do mercado está associado com diferentes 
graus relativos de sucesso no processe de inovaç~o-imitação'' C G. Dosi 
<i9ü4) 1 páfJ. 98 ) . 
A inovaç%o abre novos espa~os para a valorização, o que p~1·mite ao 
cap:Ltal ( na sua forma dos v~rios capitais ) avançar na mua •xpanm~o. 
pelo que sua auu~ncia lwva a c1rcunscr~vft-1c moi 1imitRo existentes. 
Durante a difLlffi~O só existem barreira• mstdticas que os capitalis-
tas poder~o usufruir at~ que alguma mudança estrutural afete os merca-
rio que renová-los para continuar a valorizaçâo do capital, permitindo 
q11e novas inovaç5cs sejam levadas a cabe. Al~1n do mais, durante a di-
fus~o a i1iquidez dos mercados~ maio,-, pois a rea1iza~~o dos ativos 
será mais difícil. 
Estas duas dimensôes tempor~is interrelacionam-se durante todo pro-
cesso dinâmico 1 pois os capitalistas estabelecem estrat~gias de valo-
rizaç~o visando toda a vida ~til do ativo, mas vão reajustanc!o-ns em 
c;"'~da PE:'l"Íodo de r·eal:i.l!ac::f~o em +'unçf:ío d<~s t..:(.1ncli.c:.t)es .C.OXJ.:..et.Llf.;"':..S. e~;pr:::'ra-
das nos mercados. Por exemplo, os enlp1-e5~l·ios adotam ttma_c~rta estra-
'" 
t?gia competitiva pa1·a toda a vida 0ti1 do equipamento ( estabelecendo 
uma certa política de preços ), mas v5o ajustando suas decis5es en1 ca-
da período de produçUo, conforme tratamos ao considerar o Pl"JtlCÍPLO 
destas duas dilnRI1s5es temporais, qtlE interagem no movimento dos merca-
dos. CU 
velh<Ol,, 
113 ), o sistema tenderá a expandir-se através da criaç~o de riqueza 
Jlf.\.:~.i:t, pl·ovoc<"J.ndo sf:u def:;envcJlvim~;;:nto E-::;ta tentlênc:i.a <~o de·::;envo1v:i.m(o::n-







Numa economia ande e~istem trocas a nível dos merca-
dos existe a necessidade de qtte tlm ativo funcione como dinheiro pois o 
fut:uro ap1·esenta-se como incerto. Ningu~1n sabe o que vai 
pelo que os agentes p1·ocurarr1 n1anter rar·te de sua riqueza num ativo que 
ofereça poder de compra imediato e seguro. Este ativo cumpre as .P un ···· 
çoes de w1eio de pagamento e medicia de valor, al~m de ser reserva de 
valo1·. Uma econo1nia 1nercantil l'l~O pode ser uma econoiJtia de escambo. 
Al~m disso, Ke~nes estabelece as con[liç6es de um ativo de capital 
para ser di11heiro: ter liquj_dez perfeita, ou seja, poder ser realizado 
com certeza imec!iatamente e sem perda de capital S6 neste ativo nao 
existe o temor, por parte de seti possuidor, de perda de valor ante um 
incer·to. E por ser rese1·va de valor o ativo tambdm &dquire as 
futlr;c,r:-~,-, de 1\"i(õ~io de.· P<";\ÇJ.,;;_Jfl\~'nt..;) e med:i.d<·:t dE: v:::\..1or· 
Se todos os ativos fossem perfeitam~nte líquidos, qualquer um pode-
ria atuar como di11heiro. O p1·incirio de es~asse~ n3o afetaria nenhum 
rle1es, 
~.;ent ido de que ele perde suas funç5es e desaparecem as propriec!ad~s 
qt~c a ta,ca ~ubjctiva de Juros tem na tlecis~o capitalista. O dinheiro 
convcrt e-~,;e num DJJ1U.éX .. i1 .. i .. Lii: .. 
. '.J.i:.':.HL.t.G.Jllll.í:l., onde n:O.'lo t~}c:\.st:c um futur·o inc<-:.Tt·o. 1i: um mundo est:;;\tic:o, on-
de os processos de mercado s5o processos mec~niccs, no sentido que s5a 
1.87 
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Em conseqtJ@ncia, passado e futuro nio ewistem ( é possí-
vel explicar tanto o.passac!o como o fLtturo a partir do presente ), 
guem realizar suas decis5es. Os preços relativos via sendo ajustados 
tem vig&ncia nesta economia. 
cebem que poder~o reajustar sua posiç~o antes que alguma coisa acor1-
que podem ser considerados em termos de probabilidades. (2) Toda deci-
s~o sup5e tAma teste de hipdtcse que cont~m algum risco qu~ pode se1· 
considerado pelo agente. 
Este mundo atemporal, segundo pensamos, tem sido o mundo ''neoclás-
sico'' e mais recentemente o mundo ''novo clássico'', . que e 
( j.987 < 
sas t~cnicas belas e polidas, que tentam lidar com o presente, 
traindo o fato de q11e sabemos muito pouco·a respeito do futuro''. Este 
n5o ~o mundo real, aquele que realntente existe. Os contratos a futuro 
outorgam mais li(~uidez aos ativos, mas n~o eli1ninam a incerteza a res-
Peito das condiç5es em que os mesmos sâo realizados. Os capitalistas 
contratos seria 
C a respeito da antrega e o pagamento do ativo ), sem co-
• 
q\Jando o ativo se tor11e 1nais liquido. Os contratos a 
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n~o são sufici8ntes pa1·a conve1·ter c ~undo rsal num mundo neoclrissiccJ 
seria p~ra tal necessário que todos os ativos pudessem se1· realizados 
imediatamente e com certeza. Ainda o investi~1ento teria que ser per-
feitamente líquido. ''Assim, o fato de nosso conh~cimento do futuro ser 
oscilante, vago e-incerto, torna a riqueza uma questio especialmente 
inadequada aos m~todos ela teoria econ6mica clássica'' ( idQm, r~s. 113 
) . 
Nestas circunstSnciaa 1 um aumento na quantidad& de Mtlvo que' o 
Monet~ria, leva a que as demandas de todos os ativos aumentem na n1esma 
proporçio, com o que os preços de me1·cado aumentarâo nttma proporç~o 
que depende da diferença entie o crescimento da demanda e da oferta, a 
qual ci independente deste aumento n~ quantidade de dinheiro. Como to-
dos os preços crescem na mesma proporçhlo os preços relativos dos ati-
vos n~o mudarâo, e a Teoria 0\Jantitativa da Moeda tem vig&ncia numa 
economia sem t~mpo. 
Ill 
Por ser o equipamento de capital uma alternativa de aplicaç~o de 
c~pital, seu uso sofre a concorr&I1Cia dos out1·os ativos de CBIJital. 
expressa atrav~s do dinheiro, que se cdnstitui na aplicaç~o de refe-
A prodtJçSo de novas mercadorias C ou riqueza nova ) v~-se em canse-
• 
qu3ncia afetada pelo pr~mio de liqtJidez do dinheiro, o qual limita o 
uGo do equipamento no período cle prcduç5o. 
!89 
Durante a fase de inovaç~o a eficigncia marginal do capital aplica-
do ~ prcduç~o do inovador pode ser elevada, pois a existência de bar-
reiras din§micas c os processos de arrer1dizado permite1n qtle a relaçUo 
entre preço corrente esperado e custo marginal de oferta de longo pr·a-
zo tamb~1n o seja. Os investimentos realizados nesta fase ta1nbim tf1n 
uma elevada efici~ncia marginal, Mas, com a difus5o, a e·Ficiência mar-
ginal do capital aplicado à ProduçUo vai-se reduzir, as condi~bes com-
retitivas levar~o à derrubada das barreiras dinâ1nicas, pelo que 8sta-
belccer-sa-á um limite sobre os Prsços correntes esperados, imposto 
pelos pre~os de exclus~o, e se1·i mais difícil avançar na redução dos 
virtual colap~~o da eficiência marginal do capital na produç~o ( Ke~nes 
cap. 22 ) A diferença entre preços correntes esperados e 
custos marginais de oferta de longo 1Jra2o pode-se l"Eduzir até tal por1-
to que induza os empresários a parar de investir e de produzir. As 
condiç6es competitivas fazem com que o~ rendimentos esperados pelos 
empresários diminuam na fase de difusio ( pela queda das expecl3tivas, 
que pode ser visualizada atrav~s de uma queda na funçio de eficiência 
Segundo Ke~nes a ''crise'' leva a afetar os mercados, pois oe capita-
listas proct!rario manter seu capital nt1ma forma segura, elevando Sl!3 
rrcfer&ncia por manter dinheiro. ''O pessimismo e a incerteza a respei-





Os coment~rios anteriores resgatam as sugest5es feitas por Ke~nes 
sugere a nossa teoria anterior'' ( pág. 313 ) 1 já que ''essas raz5es nâo 
s~o, ~m si mesn1as, pouco familiares, mesmo como exp1icaç5es dos ciclos 
ec:onômJco<J• ( p~gs. 314 e 315 ), Ke~nes, na verdade, procura mostrar 
que sua teoria~ compatível com uma explicaç~o da ''crise'', mas estabe-
lecendo algt!mas bases Para a an~lise mais geral do ciclo econBmico ( 
''Sugiro que o carJter essencial do ciclo econ6mico, e sobretudo , a 
de ocorrincia e dura~io, que justificam a denominaçio 
se devem principalmente ao modo como flutua a efici&ncia mar-
gina1 da c<wita1", P<~.9. 3i3 ). 
I 
O intereGse do presente trabalho foi ci de formular aquelas que con-
sideramos as principais quest5es necessárias para a compreensão de uma 
teoria dingmica de pre~og, Uma compreensio mais evoluída suporia pro-
curar avançar na análise dos processos desenvolvidos em cada mercado. 
O essencial está implicado pela integra~io das decisões capitalistas e 
a determinaç~o das condiçôes de me1·cado com aqt1elas determinaç5es prd-
prias da concor·r&ncia ( em especial a din§nlica das inovaç5es e sua di-
Penso que esse intente de perfilar uma explicaçio mais co~pleta da 
din~mica deve··nos levar a abordar 1nais detidan1ente o estude da concor-
rincia. Para isso deveríamos incorporar nevas determinaç5es que permi-
,, 
:t9:t 
tam dar conta do grau de complexidade que a análise da concorr@ncia 
sup5e, ainda que muitos dos elementos que apresentamos se1·iam reque1·t-
dos rara este trabalho. 
Ke~nes deu algumas sugest5es, como vimos, mas estimo que a princi-
pal referência para avançar na estude dos processos concorrenciales, 
ou melhor de uma dinâmica de icngo prazo, ~ a obra de J. A. Schump(o;~-
t6T, e os desenvolvimentos posteriores realizados por algu11s autcl-es 
nec-schumreterianos, já que tratam mais detidamente a tamporalidade 
prdpria da concorr~ncia. 
n 
Uma das preccupaçaes a partir da qual começou a ser dE.'senvo1vido 
este trabalho é o estudo dos processos inflacionArias acontecidos em 
alguns países de Am~rica Latina nas décadas de 70 e 80. Mas o estudo 
destes suporia ter avançado numa análise mais completa da dinimica dos 
prer;:os, que desse cont~ de sua ccmrlexi~ade. Per isso. sd desejamos 
que nossa análise poderia Prestar alguma ~ontribuiçUo na com-
preens~o desses processos. 
O ponto central que desejamos fi~ar cl que todo processo inflacion~-
sofrem, c pelas posteriores mudanças que realizam os capitalistas pa1·a 
A perda de liquidez pode-se produzir quando a relaç5o entre oferta 
e de1nanda dos ativos ( ou seja, sua escassez relativa ) começa a criar 
• 
quanto h realizaç~o futura deles. Esta perda de liquidez 
verfica-se n~o por um prolongamentcl dos períodos de realizaç5o dos 
:1.92 
respeito das condi~5ea de r~aliza~lo doa contratos nas distintos mer-
cados. A possibilidade de sofrer uma petda de cap.ital é maior, e at~ a 
moeda deixa de funcionar como reserva de valar1 •~ndo incapaz de man-
ter o poder de compra do capital. 
A maior insegurança dos capitalistas, e suas crescentes desconfian-
ças quanto às ccndiç5es de realização dos mercados complicam a efeti-
viza~ão dos contratos, c que leva a que os capitalistas provoquem mu-
danças em cada mercado com o objetivo de recuperar a liquidez perdida. 
Isto pode significar mudar o estado de liquidez próprio ( estrutur·al ) 
de Ci<d~ mercado, lev<Rndo a que eles ~)ejnm m.tl.:L.iii .• ....:tl.f.'.l.LÍ~.i~i. Po1· exemplo, 
podem-se reduzir os períodos de realiza,~o de cada mercado, o que per-
mite uma revis~o mais rápida da posiçio de cada capitalista, ou podem-
se estabelecer cláusulas de indexaç~o que permitam preservar o poder 
de compra da ativo no tempo. Na vishlo de Ke~nes C Ci937.b),pág. ii4 e 
) ' ao basear-se ( a ccnven,~o ) em fundamente tio frigil, 
est~ sujeita a.mudanças repentinas e violentas. A prática de calma e 
imobilidade, de certeza e segurança rompe-se de repente. Sem aviso 
prévio, a conduta humana passa a ser dominada por noves temores e es-
f'is -fcn:;:a;;, do dt':sengano podem ,~epent: inarruz:nte impor uma nova 
base convencional de avaliaç~o'', 
Existe uma gradaç5o na perda de liqLtidez: quanto mais intensa é a 
perda de liqtJidez, 1nais intensa a procura pela sua restauraç~o. pe1o 
listas. O ative que atua como dinheiro, depois de deixar de ser reser-
• 
va de valor C que ci sua principal funç5o >.começa a perder as funç5es 
de meio de pagamento, primeiro 1 e de medida de valor 1 depois; outros 
ativos, por sua vez, poderio começar a assumir essas funç5es ( Pois o 
sistema n~o pode deixar de ser uma etoncmia monetária ). Em situaç5es 
de hiperinflaç~o, a perda de liquidez é t~o grande que as revis5es fa-
zem-se r~rida e violentamente, devendo procurar fora do sistema mone-
tário vigente um ativo Para assUIDir as funçôes ae dinheiro. Tudo isto 
leva a que durante 'os processos inflacionários aumente a velocidade de 
circulaç~o da moeda, o que st1p5e uma ,-eduç~o da quantidade de mo~d~ 
existente na economia em relaç~o ao total de transações 
nela. O siste1na econômico desmonetiza-sc. Ao estab~lizar-ee, a veloci-
dade de circulaç~o da moeda diminui ( ou seja, volta a aumentar a de-
manda de moeda), com o que a economia tende a mcnetizar-se novamente. 
A inflaç~o ~ um fen&meno que aparece, entre outros mom~ntos do ci-
elo, nas ''crises''. Os excessos de oferta nos mercados que se seguem ao 
colapso da efici&ncia marginal do capital provocam uma ripida queda do 
estado de liquidez dos mercados. Uma flOssivel reaç~c dos mercados nes-
tes casos ~ a reduç~o dos prazos de realizaçâo dos ativos. Os reajus-
tes dos contrat~s tornam-~e mais frequente~, reduzindo-se sua duraçrro, 
e os merc~dcs tornam-se mais flexíveis. Posterior~ente a oferta pode-
se contrair em relaç~o à demanda, ajustando as condições de realiza-
ção, 
A reduçio na liquidez dos ativos sup5e uma ruptura no estado de 
confiança e nas convenç5es existentes nos mercados, o que dificulta os 
cálculos e as decis~es dom capitalista•, que perdem quaisquer parlme-
tros que possam guiá-los; as decis5es tornam-se mais subjetivas, ba-
• 
leva a aumentar a taKa de prafarlncia dos capitalistas por perfeita 
liquidez, cu seja, a aumentar a taxa subj~tiva de juros. Desta forma, 
a ta~a de juros de mercado cresce, manifestando as inscguran,au quanto 
ao futuro, e dando conta das previsHes a respeite da irJfla,5a futura. 
Estas previs5es s~o embutida,, assim,nos c~lculos realiznd~s pelos ca-
pitalistas a respeito da aplica~~o de seu capital, c estabelece-se un1a 
A produçio perde tamb~m parte de sua 1iquidez 1 pelo que o custe de 
oferta de longo prazo eleva-se ante a dimir1uiç~o da seu pr&mio de li-
quidez, cu visto de outra forma, pela eleva~5c de pr&mio de risco de-
vide às maiores difictlldades de realiza~io ( o pr&mio de seguro tambcim 
aumenta nestas circunstantias ). Isto significa que o custo de oferta 
aumentar as ma~sens que as empres•• c~rr•sam sobre seus custes diretos 
unitirios ( em termos formais eleva-se a rela~io entre o pre~o da ex-
clus~o e os custos diretos unit~rios da empresa líder, que estabelece 
flutuaç.éíes na 1 :i.quidez d<:t prcH.tur;iâo podem assim afetar os masJc:: .. tJE.JJ., na 
~edida em que as empresas decid~m mudar suas estrat~gias elevando seus 
rios tem sido analisadas per R. Fren!ce1 (1979), ·ravares e Belluzzo 
(1984) ~· ~~- l<andi.r (1988) ) . 
Estes fatos instabi.lizam os mercados, pois suas reaç5es podem im-
plicar fortes flutuaç5es e turbul&ncias, que pcde1n não ter tlm ser1tido 
definido. O car~te1· incerto do futuro e o caráter crítico dos mercados 
( no se11tidc de nâo se saber o qa1e pode acontecer ) apresentam-se face 
aos capitalistas em toda a sua dimens5o. Atrl conseguir recompor a li-
• 
quidez, o estado de confiança e as convençôes, os mercados continuaria 
convulsionados e sem coneeguir acalmar-se. A escalada de preços nos 
terior. Este pode constituir um marco E)<plicativo da infla~âo acelera-
da ocorrida em alguns Am~rica Latina C notadame11te Brasil e 
durante a crise que se seguiu ~ ruptura do padrâo moneti-
rio internacional d11rante a ddcada de 70, conforme analisado por M.C. 
Tavares e L.G. Belluzzo (1986). 
Mas ci certo que a infla~io, entendida como uma subida persistente e 
generalizada de pre~os de mercado, pode acontecer em outros momentos 
do processo competitivo. como por exemplo no auge, onde a expansâo da 
das par uma flexibilizaçâo dos mercados. Durante estes processos, tam-
bém tenta-se recuperar a liquidez dos mercados C ver capítulo 5 ). 
Uma andlise completa dos processos inflacionários sup~e. no entan-
to, uma análise da din~mica de preços, o que, como sugerimos, supôe 
avançar na compreensâo da din&mica competitiva. Os processos inflacio-
nirioa podem cumprir distintas ''funçôes'' em distintos momentos do Pro-
do caPital - podem, por exemplo, desvalorizar as dívidas financeiras 
dos empresirios aumentando as suas taxas de lucro ou reduzir o valor 
real da riqueza velha para permitir a criaçio de riq~eza nova, etc. ( 
ver Tavares e Belluzzc Ci986) 1 pAg. 57 ), O car,ter ''funcional'' dos 
processos inflaciondrion dlpRhde da mameMtU do pro~WBih corn~ttit1VO WM 
que o sistema se encontre, nUo permsnscRnda a mesmo todo o tempo. Por 
outro lado, a perda de liquidez dos ativos pede estar ligada a aeter-
mina~6ea da ccncorrftncia, pelo que, at~ ~ analise delas nhlo podemos 
' I• 





(i) Este duplo caráter do tempo tem sido tamb~m considerado por M. 
(2) Nos te~mos de P. Davidson o sistema seria ergddico. e ''num m11ndo 
econ6mico governado totalmente per pr·ocessos ergdd1cos, Portanto, as 
relaç5es econ81nicas entre variiveis sâc atemporais, ou ahistdricas no 
sentido que o futuro i sd um r~flexo estatisticc do passado'' C David-
son (1988), pág. 381 ). 
(3) Em termos gerais uma política de estabiliza~~o eficaz deveria, 
pois, estabelecer a liquidez dos mercados. A restauraç5o das condiç5es 
de realizaç~o dos mesmos seria o objetivo geral ao qual deveriam ajus-
tar-se os distintos instrumentos de política econ6mica. De 01tima, is-
to significa procurar ajusta1· as ofertas e demandas dos ativos, de 
forma a recuperar a se9urança na realizaçio dos mesmos, tendo em conta 
' ' ' PS.1.CO • 0.91\?t 
mar, seguindo a Kandir ( (1989), p~g. 22 ), que ''a intlaç~o é um fenB-;, 
meno historicamente determinado'', cujos determinantes v5o-se alterando 
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